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INTRODUCCION

Inicidbamos la edicion anterior sefialando que la pandemia generada por el
Covid-19 ha acelerado numerosas tendencias en el &mbito politico-econémico
que se venian detectando desde la Gran Recesion. Las sociedades de lo que se
ha venido en llamar “primer mundo” llevan mostrando su desazén por muchos
motivos, pero entre ellos por el predominio de una perspectiva econdmica
cortoplacista que tiende a estancar los salarios, genera despidos como via rapida
de reestructuracién, provoca dafos en el medioambiente, y desatiende las
distintas formas de desigualdad que, desde un punto de vista muy pragmatico,
suelen terminar maximizando la conflictividad social. La frustracion politica
resultante no es trivial en ninguno de los paises de nuestro entorno, y esto ha
generado miedo, ira y hasta xenofobia. Asi, el éxito de los movimientos
populistas, también en Espafa, acercan al precipicio a unas sociedades que
parecer observar con nostalgia un pasado que, en realidad, probablemente
muestra tintes relativamente romdnticos al haber gozado de cierta estabilidad,
para unos mejor que para otros, a partir de los anos 60 del siglo XX.

Sea como fuere, si ya desde finales de la pasada década, previamente a la
pandemia, eran ya muchos los directivos, académicos y asociaciones
empresariales que advertian de la necesidad de enfatizar el largo plazo en la
gestion, la nueva situacién geopolitica no viene mas que a enfatizar el mismo
mensaje. La elaboracién de este ranking coincide en el tiempo con el inicio de
un conflicto en Europa de los que creiamos haber abandonado definitivamente.
Un conflicto que afecta directamente a millones de personas en Ucrania, pero



Ranking ARDAN de Empresas Inteligentes de Galicia 2021

que obviamente tendrd consecuencias politico-econdmicas sobre buena parte
de la poblacién del mundo.

En términos estructurales, siguen siendo validas las palabras del CEO de
Blackrock, el mayor gestor de fondos del mundo: “la frustracidn a causa de afios
de salarios estancados, el efecto de la tecnologia sobre el empleo y la
incertidumbre en relacion con el futuro han avivado la ira de la poblacién, el
nacionalismo y la xenofobia. Como respuesta a esto, varias de las democracias
lideres del mundo han caido en una desgarradora disfuncion politica,
aumentando la frustracién pdblica en lugar de apaciguarla” (Fink, 2019). De ahi
su propuesta de que las empresas compatibilicen un propésito colectivo con la
generacion de beneficios (purpose + profit), una reivindicacion no solo
recientemente compartida por la Business Round Table (2019) (asociacién de las
192 principales empresas norteamericanas) o incluso el Foro de Davos (World
Economic Forum, 2020), sino también por los principales canales de influencia
en la opinidn directiva, como Harvard Business Review (Heracleous y Lan, 2010;
Pfeffer, 2009).

Los obstaculos para implementar esta visidn renovada de la empresa en la
sociedad no son pocos. Los operadores algoritmicos mueven hoy en dia la
inmensa mayoria del total de negociacidon en el Mercado de Valores de Nueva
York o Londres, y la mayor parte de ellos tienen un horizonte de inversion a
corto plazo. Esto refuerza la perspectiva financiera como proxy de buena gestion
a pesar de que la mayor parte del riesgo real de una empresa del siglo XXI no
se pueden capturar con métricas contables. Cuanto mas intensa es la rivalidad
competitiva, cuando mayor es la intensidad y velocidad del cambio tecnoldgico,
cuanto mayor es la volatilidad politica o los peligros asociados al cambio
climatico o las pandemias, mds inadecuadas son las herramientas tradicionales.
Podria decirse que, todavia hoy, los rankings mas difundidos siguen jugando el
juego de ayer.

El trabajo que aqui presentamos bebe de este contexto para sefalizar algo
crucial: nunca ha sido tan importante hacerlo bien, haciéndolo correctamente.
Por eso el indicador de empresa inteligente alina en una sola medida variables
que reflejan el enfoque de largo plazo de la empresa, no solo —aunque también-
aspectos estrictamente financieros. Se sustenta el analisis ademas en datos
objetivos, no en opiniones, y se utilizan técnicas de analisis que auto-ponderan
la importancia relativa de cada variable para evitar asi la intervencion valorativa
de expertos que, aunque puedan mostrar opiniones fundamentadas, no dejarian
de ser subjetivas.

El resultado es un ranking en el que predominan empresas intensivas en
conocimiento o de tecnologia media, pero con las que también co-existen
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empresas en actividades tecnoldgicamente estables donde la innovacién y la
apertura a nuevos mercados marca la diferencia entre lo nuevo y lo tradicional.
Asi se pueden encontrar empresas de software, equipos electrénicos, quimico-
farmacéuticas, o metal-mecdnicas, por ejemplo, y también empresas del sector
de la alimentacion o el comercio. Esta evidencia refleja un hecho relevante, y
es que no hay sectores mas o menos inteligentes: son cada una de nuestras
empresas las que pueden actuar con mayor o menor inteligencia.
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DATOS Y VARIABLES

El propdsito de este trabajo es realizar un ranking de inteligencia empresarial
entre aquellas empresas que voluntariamente decidan participar en el estudio
de campo. El estudio empirico identificé en primer lugar una poblaciéon de 1200
empresas gallegas de mds de 10 trabajadores y con el mayor Valor Aiadido por
empleado de media en los dltimos 5 afios disponibles (2015-2019). El sesgo en
la eleccién de la poblacién y la posterior depuracion de observaciones nos
permiten centrar el estudio en las empresas mas productivas con un valor
afadido medio elevado y lo mas estable posible para desechar perturbaciones
estacionales o sucesos extraordinarios.

El Servicio de Informacion Empresarial ARDAN, de Zona Franca, envié a esas
empresas una serie de preguntas que reflejan muy brevemente sus estrategias y
rutinas organizativas en materias como el consumo energético,
internacionalizacion, innovacion, rentabilidad, igualdad de género, nivel
retributivo o estabilidad laboral de los trabajadores. La unién de todos estos
factores representa el compromiso de la empresa con un modelo de negocio
sostenible e inclusivo justificado en las primeras secciones de este trabajo.

La colaboracion de las empresas permitid reunir un conjunto de respuestas que,
tras las depuraciones oportunas por variables con casos atipicos o datos
ausentes, o bien por la existencia de empresas absorbidas que se han extinguido
en las dltimas semanas, o de naturaleza pulblica o cardcter temporal
(agrupaciones de interés econémico, por ejemplo), terminaron por configurar
una base de datos de 148 empresas. Tras comprobar que las empresas
participantes en el estudio de campo representan adecuadamente a las 1200
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empresas de la poblacién en términos de facturacion o empleados, generamos
un ranking a partir de los valores de las variables seleccionadas. Para ello
usamos técnicas de programacion lineal encuadradas dentro del conocido como
Data Envelopment Analysis (DEA). La aplicacion de DEA a la construccion de
indicadores compuestos se conoce como el enfoque del “Beneficio de la Duda”,
tal y como se explica en OCDE (2008).

El enfoque del “Beneficio de la duda” asigna ponderaciones a cada dimension
que participa en el indicador compuesto sin necesidad de intervencion de lo que
suele llamarse “expertise” (en realidad una intervencion en el andlisis
potencialmente sesgado), genera un ranking identificando a la empresa mas
inteligente, y asigna ordenadamente un valor al resto de tal forma que ninguna
otra ponderacién podria mejorar la situacién en el ranking de ninguna empresa.
El output final de este ejercicio es un ranking de las 25 empresas gallegas con
puntuacion mas elevada. Conviene resaltar que este enfoque metodoldgico
representa una estrategia de analisis utilizada hasta ahora fundamentalmente
en la comparacion de diversas medidas de desempefo de paises y regiones, por
lo que su utilizacidon en el ambito del andlisis corporativo representa en si misma
una aplicacion original.

Para la construccién del ranking con esta metodologia (descrita con mas
profundidad en el apéndice), se han utilizado 7 indicadores:

RFIN. Rentabilidad Financiera.

En primer lugar, calculamos la rentabilidad financiera (ratio entre beneficio
anual y fondos propios) de la empresa (RF) en los dltimos cinco ejercicios (2015,
2016, 2017, 2018 y 2019),

_F _ZCRFI:
;=
3

El indicador RFIN se calcula como el cociente entre esta rentabilidad media y la
rentabilidad financiera correspondiente a la mediana del sector al que pertenece
la empresa:

RF;

RFINi = F
S

SALEF. Salarios de Eficiencia.

Se define como el cociente entre el salario medio que paga la empresa y el
salario medio que se paga en el sector al que pertenece.
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ESTABLE. Tasa de estabilidad en el empleo.

Se define como el cociente entre el porcentaje de empleados con contrato fijo
en la empresa y el porcentaje de empleados con contrato fijo en su sector.

INNOV. Tasa de innovacion.

Se define como el porcentaje de inversion en I+D+i sobre el total de la
facturacion de la empresa.

INT. Tasa de internacionalizacidn.
Se define como el porcentaje de ventas que realiza la empresa en el extranjero.
IGUAL. Tasa de igualdad de género en los puestos de direccion.

Viene definida como el porcentaje de mujeres presentes en el equipo directivo
de primer nivel (responsables funcionales, de proyecto o divisién).

CARBON. indice de descarbonizacion.

Para cada empresa se calcula un indicador que denominamos Environmental
Productivity (EPi), definido como el cociente entre el valor afiadido que genera
la empresa y el total de (02 que emite la empresa. Las toneladas emitidas de
(02 para cada empresa se han estimado a partir de las cantidades consumidas
de los distintos tipos de energia (electricidad, gas natural, gaséleos y gasolinas,
principalmente) reportadas por las empresas. Es decir, EPi nos indica el valor
creado por tonelada de (02:

VA,

EP; = ——
tCoz;

Calculamos el mismo indicador para el sector al que pertenece la empresa, a
partir de los datos de la Contabilidad Nacional y de las Cuentas de Emisiones a
la Atmdsfera, proporcionadas por el Instituto Nacional de Estadistica:

VA

EPs =
57 C02

Y asi, el subindicador CARBON se define como el cociente:

EP;

CARBON; = E_PS

Por otro lado, tal y como hemos argumentado en la seccién anterior, dado que
la inteligencia es un concepto multidimensional, resulta imprescindible que en
la construccion de los indicadores participe mas de una dimensién.
Coherentemente con esto, hemos exigido al modelo que el indicador de cada
empresa se construya con la participacion de al menos cuatro dimensiones. Dicho
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de otra manera, se requiere que la contribucién de cada dimension individual
(denominada z; en el apartado de metodologia) no pueda ser superior al 25% (z;
< 0.25 para cada i).

De esta forma se garantiza un nivel minimo de multidimensionalidad para la
construccion del indicador compuesto, evitando que una empresa alcance una
mejor valoracién respecto a las demas sélo porque haya obtenido un desempefo
excepcional en una Gnica dimension, aunque en todas las demas dimensiones
muestre resultados peores que otras empresas.

10
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RANKING 2021 Y PRINCIPALES VALORACIONES

Tratandose de la cuarta edicion de este trabajo y habiendo aplicado la misma
metodologia desde un inicio, es interesante destacar que la siguiente tabla de
clasificacion muestra la presencia habitual de algunas empresas como Hermasa
Canning Technology, Rodicut, Igalia, Marine Instruments, Galchimia, Alibos
Galicia, Metaldrgica del Deza, Atlas Bus, o Genesal Energy IB. Desde sectores muy
diferentes, estas empresas reflejan una realidad constatable en todas y cada una
de las ediciones de este ranking: la presencia de campeones ocultos en nuestro
entramado productivo con modelos de negocio particulares pero que comparten
una preocupacion clara por compatibilizar la generacidn de valor con la atencion
a las demandas de stakeholders diferentes.

Quiza estos campeones ocultos son menos populares que las empresas grandes
0 con marcas reputadas en mercados de consumo final, pero muestran
estrategias y rendimientos que las hacen acreedoras de un merecido
reconocimiento. Si sus modelos de negocio, adaptados a sus respectivos
sectores, tuviesen una mayor presencia en Galicia, sin duda nos encontrariamos
con un panorama empresarial en mejores condiciones todavia para hacer frente
a los retos que el 95% de nuestras empresas, todas PYMES, necesitardn encarar
en un futuro ya inmediato.

Cambio  climatico, digitalizacién, populismo politico, incertidumbre
geoestratégica global, riesgo de pandemias, cambios demograficos en mercados
maduros, reivindicaciones sociales de mayor justicia distributiva.. Los
movimientos internacionales que se han producido desde grandes empresas o
foros empresariales (Business Roundtable, 2019; Fink, 2019; World Economic

11
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RANKING
ARDAN DE
EMPRESAS

INTELIGENTES
DE GALICIA
2021

Forum, 2020), estimulando la recuperacion de las distintas perspectivas de los

grupos de interés en la gestion operativa y estratégica, terminaran impregnando

también a las empresas mas pequefas. Podria decirse que este ranking muestra

una aproximacion a aquellas empresas gallegas que protagonizan este cambio

de enfoque, desde una vision de tdnel, a una visidn panoramica que procura

tomar decisiones con muchos mds elementos del entorno jugando un papel
crecientemente importante.

(Rk 2020)
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HERMASA CANNING TECHNOLOGY, S.A.

IGALIA, S.L.
RODICUT INDUSTRY, S.A.
MARINE INSTRUMENTS, S.A.

INPROAFE, S.L.

GARAYSA MONTAJES ELECTRICOS, S.L.
ALIBOS GALICIA, S.L.

GESTION DEL VALOR Y SOLUCIONES, S.L.

QUANTUM INNOVATIVE, S.L.

TECNICAS EN INSTALACIONES RENOVABLES, SL

GALCHIMIA, S.A.

ELECPOR INSTALACIONES Y MANTENIMIENTO, S.L.

SERVICIO DE CONSULT. DE PROCESOS 0ZONA

GALVENTUS SERVICIOS EOLICOS, S.L.
(Z VETERINARIA, S.A.
ARTABRO SAMDEU, S.L.

METALURGICA DEL DEZA, S.A.
ATLAS BUS, S.L.
ELECTROSON GALICIA INDUSTRIAL, S.L.

MESTRELAB RESEARCH, S.L.

POLIRROS, S.L.
TARLOGIC SECURITY, S.L.
ALUMISEL, S.A.U.

GENESAL ENERGY IB, S.A.

MECANIZADOS CASTRO GALICIA, S.L.

Construccion de maquinaria para la industria alimenticia,
especialmente conservas de pescado

Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con
la informética

Fabricacion de piezas de poliuretano compacto

Fabricacion y comercializacion de instrumentos electrénicos
marinos

Instalaciones de redes telegraficas, telefonicas, telefonia sin
hilos y television

Mantenimiento e instalaciones eléctricas de alta, baja y media
tensién, y telecomunicaciones

Proceso de congelado de la castaiia

Sistemas de tratamiento, depuracion, reutilizacion, recuperacién
y/ potabilizacion de aguas residuales domésticas, urbanas,
industriales o profesionales

Servicios técnicos de ingenieria y otras actividades de
asesoroamiento técnico

Gestion integral para proyectos edlicos, desde la parte logistica y
de transporte de los componentes hasta su montaje

Compuestos organicos y servicios especializados para la I+D,
quimica analitica y de proceso para las industrias farmacéutica,
biotecnoldgica y agroquimica

Instalaciones eléctricas, automatismos industriales y
mantenimiento

Gestion de servicios de TI, seguridad de la informacion,
continuidad de servicios de TI y monitorizacién de servicios
Inspeccion, mantenimiento, reparacion y peritaje de piezas de
materiales compuestos en el sector edlico

Fabricacion y comercializacion de vacunas de salud animal
Fabricacion y montaje de estructuras metalicas, maquinaria
industrial y elementos de caldereria

Fabricacion de productos metaldrgicos, caldereria, tubos y
estructuras metalicas

Accesorios, componentes, recambios y repuestos para autocares y
autobuses

Distribucién y venta de automatismos, instrumentacion industrial
y componentes electronicos

Desarrollo de software cientifico para farmacéuticas y
universidad

Proveedores de materiales plasticos termoconformados
Consultoria de servicios de seguridad informatica

Recuperacién y venta de residuos metalicos

Fabricacion de grupos electrogenos-plantas eléctricas en
paralelo con placas solares, automaticas, insonorizadas, moviles

Disefo y fabricacion de maquinaria y utillaje. Soluciones de
automatizacién industrial

12
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HERMASA, S.A.: UN “CAMPEGN OCULTO” COMO NUMERO 1 DEL RANKING

Hermasa, S.A. refleja perfectamente el efecto tractor que los sectores
estratégicos suelen generar en otras actividades adyacentes. A partir de un
sector pesquero fuerte es mas facil que surjan iniciativas empresariales
alrededor de la construccion de buques y procesado del pescado. Un sector
fuerte de procesado de pescado puede tirar de actividades tecnologicas
asociadas a su transformacion, como es el caso de esta empresa. La historia
empresarial de Galicia, y de cualquier otro ecosistema productivo, esta repleta
de iniciativas surgidas a partir del tiron de cadenas de valor fuertemente
enraizadas en décadas -incluso siglos- de fortalezas previas asociadas a la
disponibilidad de materias primas, cualificacion de sus recursos humanos y
capacidades de gestidn distintivas.

Con sede en Vigo desde sus inicios, en 1972, los hermanos Rodriguez Gémez
fundaron Hermasa en un entorno donde el sector conservero ya representaba
una de sus principales actividades. Mas centrados en concederos y empacadoras
de sardinas inicialmente, poco a poco con la difusién del consumo de tdnidos se
diversifico la gama de productos hasta conformar hoy en dia una cartera capaz
de abarcar al conjunto del sector conservero.

El hecho es que la empresa ha conseguido convertirse en una de las empresas
gallegas mas laureadas por ARDAN, consiguiendo en la Gltima edicién, 2021, los
sellos de excelencia denominados “Generadora de Riqueza”, “Alta
Productividad”, “Empresa Global”, “Empresa Innovadora”, “Empresa Circular” y
“Gestion de talento”. No puede resultar extrafio, en este contexto, observar la
evolucidn reciente de una productividad y rentabilidad realmente envidiables.
El siguiente grafico utiliza como Opticas aproximativas el valor afadido por
empleado y el EBITDA. Si en la primera variable la empresa presenta una tasa
de variacién entre 2015 y 2019 del 66,6%, en el caso del EBITDA esta tasa de
variacion alcanza el 371,8%.

gy 13
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Evolucion reciente de la productividad y la rentabilidad en Hermasa
Canning Technology
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Grafico 1. Elaboracion propia

Desde el punto de vista de los subindicadores que componen el indicador
compuesto, Hermasa muestra resultados especialmente resenables en
productividad del carbono, internacionalizaciéon e innovacién. De hecho, la
empresa no solo genera 12,18 veces mas valor afiadido por tonelada de (02 que
la media de sus respectivos sectores, sino que ademds vende el 95% de su
facturacion en el mercado global (la empresa explica que exporta ya a 65 paises)
e invierte en I+D+i un 13,07%, lo cual le permite afirmar que la mayor parte de
las empresas transformadores de atdin en el mundo cuentan con alguno de sus
productos. En la actualidad, el camino en I+D se ha orientado a la incorporacidn
de tecnologias de fabricacion avanzada e inteligencia artificial a la captura y
analisis de datos para mejorar la eficiencia de procesos y optimizar el
aprovechamiento del pescado.

En un segundo nivel, pero también reflejando un desempeno considerable, cabe
destacar que la empresa exhibe un rendimiento significativamente superior en
estabilidad laboral, igualdad de género y salarios medios. Hermasa tiene una
tasa de estabilidad en el empleo un 3,6% superior a la media de su sector, la
mitad de su equipo directivo son mujeres, y multiplican por 1,8 los salarios
medios del sector. En todas estas variables, la empresa presenta mejores cifras
que cualquiera de los grupos de referencia con que se compare. Finalmente, cabe
destacar que su rentabilidad financiera no es de las mds elevadas en este
ranking, pero aun asi consigue mas que duplicar (2,26) la rentabilidad mediana
de su sector.

14
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Comparativa de subindicadores de inteligencia de Hermasa Canning Technology
vs. otros grupos de referencia
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m Media 1a 25 Media 26 a50 mMas de 50 mTotal MHermasa

SALARIOS: cociente entre el salario mediode laempresa, y el salario medio que se paga en el sector al que pertenece.

PRODCARBON (productividad del carbén . indice de descarbonizacién): Cociente entre el valor afiadido y el total de (02 que genera
la empresa (productividad de carbono), dividido por el mismo indicador para el sector al que pertenece la empresa.

RENTFIN (rentabilidad financiera): cociente entre la rentabilidad media de la empresa los Gltimos 5 afios, y larentabilidad financiera
correspondiente alamedianadel sector

IIGUAL (tasadeigualdad de género en los puestos de direccion): porcentaje de mujeres presentes en el equipo directivo de primer
nivel (responsables funcionales, de proyexto o divisién).

INNOV : inversion en I+D+i sobre el total de la facturacién de la empresa.
INTERN (tasade internacionalizacién) : porcentaje de ventas que realiza la empresa en el extranjero

ESTABLE (tasade estabilidad del empleo): cociente entre el porcentaje de empleados con contrato fijo en laempresay el porcentaje
de empleados con contratofijo en su sector.

Grafico 2. Elaboracién propia

Tal y como ha sucedido en ediciones anteriores de este ranking, por tanto, el
perfil empresarial del ndmero 1 refleja otro “campedn oculto” (Simon, 2010);
empresas que no solo se sitGan en dmbitos de las cadenas de valor globales
poco cercanas al consumidor final (y por ello son menos conocidas por el gran
pablico), sino que ademas presentan ratios de innovacion, internacionalizacion,
crecimiento o productividad muy por encima de la media. Tal y como se
expresaba en ediciones anteriores, este tipo de empresas son grandes
generadoras de valor, pero no tienen necesariamente por qué asentar su
estrategia sobre la base del equilibrio de intereses entre distintos stakeholders.
En un contexto en el que nunca ha sido tan importante hacer las cosas correctas
correctamente, no obstante, la capacidad para compatibilizar generaciéon de
valor econdmico con otros intereses muy distintos que la sociedad exige puede
ser el Gnico garante de un horizonte a largo plazo de creciente incertidumbre
politica, social y econémica.
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UN PERFIL DOMINANTE: EMPRESAS DE PONTEVEDRA Y A CORUNA,

E INTENSIVAS EN CONOCIMIENTO

Hay dos hechos recurrentes en todas las ediciones de este ranking: la
localizacion de las empresas en el eje Ferrol-Porrifio, y el liderazgo de empresas
intensivas en conocimiento.

Desde el punto de vista de su localizacién, las empresas del ranking se
distribuyen principalmente entre las provincias de Pontevedra y A Coruna, con
tan solo 2 en Lugo y ninguna en Ourense. Es importante recordar, sin embargo,
que la participacion en este trabajo es voluntaria, por lo que no conviene extraer
ninguna conclusidn con pretensiones de generalizacion provincial respecto a lo
extendidas que pueden estar las practicas que aqui se estudian en distintos
territorios. Los graficos de distribucion geografica tan solo reflejan el nivel de
participacion territorial en este estudio, asi como la posibilidad de que un
nimero mayor de empresas participantes no implique necesariamente una
mayor proporcion de empresas en el ranking, tal y como sucede al comparar las
provincias de A Corufia y Pontevedra.

Distribucién provincial de las empresas del ranking (25) y de la muestra (148)
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Grafico 3. Elaboraciéon propia

Respecto al segundo asunto aspecto identificable edicién tras edicién en este
ranking, merece la pena destacar se identifican este aio 9 empresas que, aln
con dosis variables de I+D, comparten un fuerte compromiso con la innovacidn
via tecnologia y/o capital humano. Una taxonomia clarificadora podria
agruparlas en empresas de software, mecatrdénica, y quimico-farmacéuticas.
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Las empresas estrechamente vinculadas al mundo del software son IGALIA,
SERVICIO DE CONSULTORIA DE PROCESOS 0ZONA, MESTRELAB RESEARCH y TARLOGIC
SECURITY. Sus ambitos de actuacién son, no obstante, muy diferentes. Igalia se
ha enfocado prioritariamente hacia navegadores y motores de renderizacion
web, y ha ocupado ya en dos ocasiones el nimero 1 de este ranking. 0zona
consulting ofrece distintos servicios asociados a la gestidn de tecnologias de la
informacion, entre los que estan la implementacidon de herramientas de gestion
de la informacién o para garantizar la continuidad de la empresa ante cualquier
emergencia. Mestrelab, spin off de la USC, se ha centrado en el desarrollo de
software cientifico, particularmente en Mnova, dedicado al analisis de espectros
RMN (resonancia magnética nuclear). Por dltimo, Tarlogic es otra empresa de
crecimiento espectacular centrada en la ciberseguridad.

Dentro del grupo de empresas intensivas en conocimiento también podemos
situar lo que podriamos denominar “especialistas en mecatrénica”, es decir,
empresas que ofrecen productos y servicios asentados simultdneamente en
varios campos cientificos como la electrénica, mecdnica o la
computacion/sistemas. Se trata de HERMASA CANNING TECHNOLOGY, MARINE
INSTRUMENTS, y QUANTUM INNOVATIVE. Todas ellas, especialmente Hermasa y
Marine, han ocupado posiciones relevantes de manera recurrente en este
ranking. La especialidad de Hermasa es la tecnologia para la fabricacion de
conservas de pescado, con otras caracteristicas adicionales que han sido
tratadas ya mas arriba. Marine Instruments se centra en el disefio y fabricacidn
de equipos electrdnicos, con especial énfasis en boyas satelitales para la pesca
del atin, por lo que ademds del hardware electrdnico es esencial su competencia
en software y comunicaciones. Quantum Innovative, por su parte, sale como spin
off de la Universidad de Vigo para centrar su actividad en un laboratorio de
certificacién de automoviles y otras soluciones avanzadas de ingenieria.

Por dltimo, dentro del grupo de empresas intensivas en conocimiento, el sector
quimico-farmacéutico vuelve a estar de nuevo presente en el ranking a través
de GALCHIMIA y (Z VETERINARIA. Galchimia, spin off de la USC, se dedica a la
quimica organica sintética. Sintetiza moléculas que se destinan a la I+D en todo
el mundo y que, en el largo plazo, pueden convertirse en farmacos. (Z
Veterinaria, por su parte, es una empresa de amplio recorrido histérico y
dedicada a la fabricacion de vacunas para animales que se comercializan en
numerosos mercados internacionales.
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OTROS PERFILES: EMPRESAS ASOCIADAS AL CUIDADO DEL
MEDIOAMBIENTE Y/O DE TECNOLOGIA MEDIA/BAJA PERO CON

MODELOS DE NEGOCIO EN FUERTE CRECIMIENTO

Dejando ya el grupo de empresas intensivas en conocimiento, cabria resaltar dos
grupos de empresas en funcién de su intensidad en I+D (OCDE, 2011): empresas
de tecnologia media-alta en actividades relacionadas con el cuidado del
medioambiente, la gestion y mantenimiento de instalaciones eléctricas, o el
sector metal-mecanico, y empresas de tecnologia media-baja o baja centradas
en la conformacidon de distintos tipos de plasticos, el comercio o la alimentacion.
Las primeras suelen invertir en I+D un promedio de entre un 2,2 y un 3,6% del
valor de su produccidn, mientras que las segundas bajan en promedio de menos
de un 1% (las low tech, bajarian de un 0,5%).

En el ambito de la tecnologia media-alta destacan empresas relacionadas con
el cuidado del medioambiente como GESTION DEL VALOR Y SOLUCIONES (sistemas
de tratamiento de aguas residuales), TECNICAS EN INSTALACIONES RENOVABLES
(gestion integral para proyectos edlicos), GALVENTUS SERVICIOS EOLICOS
(reparacion de piezas de materiales compuestos en el sector eélico), y ALUMISEL
(recuperacion y venta de residuos metélicos). EN el grupo de empresas asentadas
sobre las instalaciones eléctricas se incluyen INPROAFE (instalaciones de redes
telegraficas, telefénicas, telefonia sin hilos y television), GARAYSA MONTAJES
ELECTRICOS (mantenimiento e instalaciones eléctricas de alta, baja y media
tension, y telecomunicaciones), y GENESAL ENERGY IB (fabricacién de grupos
electrégenos). Finalmente, resaltan empresas de tecnologia media-alta en el
sector metal-mecdnico como ARTABRO SAMDEU (estructuras metdlicas y
maquinaria industrial), METALURGICA DEL DEZA (fabricacién de productos
metaldrgicos) y MECANIZADOS CASTRO GALICIA (maquinaria y soluciones de
automatizacion industrial).

Un dltimo grupo de empresas estd representado por aquellas de tecnologia
medio-baja centradas en el conformado de materiales plasticos (como RODICUT
INDUSTRY, dedicada a la fabricacion de piezas de poliuretano compacto, y
POLIRROS, proveedores de materiales plasticos termo conformados), asi como
de tecnologia baja centradas en el comercio (ATLAS BUS, accesorios para
autobuses, y ELECTROSON GALICIA INDUSTRIAL, venta de componentes
electrénicos) y la alimentacion (ALIBOS GALICIA, proceso de congelado de la
castafa).
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LAS EMPRESAS INTELIGENTES DESTACAN ESPECIALMENTE EN 2021

POR SU RENTABILIDAD FINANCIERA, INTERNACIONALIZACION,
[+D+i... Y POR TENER UN EQUIPO DE DIRECCION

CON PRESENCIA FEMENINA MUY CONSOLIDADA

A lo largo de las dltimas ediciones hemos observado que las empresas
inteligentes destacan en practicamente todos los sub-indicadores cuando se las
compara con distintos grupos de referencia. Si distinguimos las principales
variables en las que la diferencia es muy significativa, sin embargo, habria que
mencionar cuatro aspectos: un equipo de direccion en el que prdcticamente la
mitad de sus componentes son mujeres, y un nivel de innovaciéon e
internacionalizacion que también estan asociados a una rentabilidad financiera
muy elevada.

El orden en el que se ha elegido exponer las variables tiene un propdsito, y es
que, aungue nuestro andlisis no permite confirmar ninguna relacién causal,
resulta una conjetura probable que la habilidad para gestionar el talento tenga
efectos positivos en estrategias corporativas y competitivas clave, como la
internacionalizacion y la innovacidn, y que esto ejerza una poderosa influencia
sobre la rentabilidad.

LA IGUALDAD DE GENERO (46,7%) COMO PROXY DE GESTION DEL

Sobre la primera cuestidn, es un hecho relevante comprobar una vez mas que en
las empresas mas inteligentes los dos géneros estdn representados en
proporciones similares a como lo estan en la sociedad. Cualquiera de los otros
grupos de referencia muestra porcentajes mucho mds similares a las
proporciones que otros estudios recientes sobre la presencia de mujeres en
puestos de direccion han encontrado en Galicia: sobre el 25% aproximadamente
(Marifio Garrido, Martinez Romero, 2020).

Este andlisis es relevante en la medida en que el relato mediatico predominante
ha construido un imaginario colectivo que identifica el éxito empresarial con
protagonistas varones: los directivos mas innovadores, los mejores lideres, los
mas influyentes, etc. Este ranking sugiere algo diferente, sin embargo, dado que
lo que hemos denominado empresas inteligentes parecen reflejar mejor que
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otras lo que en las sociedades avanzadas se ha convertido desde hace afos en
una clara evidencia: independientemente de consideraciones éticas al menos
igual de importantes, no parece razonable renunciar o relegar a un segundo
plano al talento de la mitad de la poblacion.

Evolucion de la igualdad de género en las empresas de la muestra segin
grupo de clasificacion
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—] A 25 0,352 0,454 0,484 0,467
----- 26 A50 0,267 0,343 0,320 0,255
--------- MAS DE 51 0,085 0,200 0,241 0,242
——TOTAL (1 A 140) 0,246 0,259 0,299 0,282
*IGUAL: porcentaje de mujeres presentes en el equipo directivo de primernivel (responsables funcionales,
de proyexto o division).

Grafico 4. Elaboracion propia

EN CONTRASTE CON OTRAS EMPRESAS DE GRAN VALOR ANADIDO POR
EMPLEADO, LAS EMPRESAS INTELIGENTES INVIERTEN DECIDIDAMENTE EN

1+D+i (9,6% DE SU FACTURACION)

El ambito de la I+D+i es también un aspecto a destacar entre las empresas
inteligentes. Conviene reparar en que el sesgo que se introduce en la seleccion
de la poblacidn, identificando a las empresas de mayor valor afiadido bruto por
trabajador, influye sin duda en la identificacién de empresas mas proclives a
innovar. Son muchos los ejemplos de empresas, sin embargo, que muestran
ratios de productividad o valor afiadido muy elevados y que, sin embargo, no
emprenden una I+D+i significativa. Esto sucede porque las fuentes de ventajas
competitivas no tienen por qué sustentarse siempre en la innovacion. En Galicia,
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de hecho, muchas empresas desarrollan esas ventajas, normalmente asociadas
a los costes, gracias a un acceso a distintos tipos de recursos que generan
competencias distintivas. Desde este punto de vista, no resulta trivial
caracterizar a las empresas inteligentes, en general, como empresas que
invierten significativamente en I+D+i.

Es importante poner de manifiesto que la inversidbn media en I+D+i de las
empresas gallegas en 2018, 2019, 2020 y 2021 (Vazquez et al, 2021) fue,
respectivamente 1,05%, 1,31% y 1,37% vy 1,31%. Como se puede apreciar en el
siguiente grafico, el promedio de inversion en I+D+i sobre facturacién en el caso
de las empresas mas inteligentes ha alcanzado esta dltima edicién un 9,6%. No
es menos importante destacar que, a medida que las empresas del ranking
ocupan puestos inferiores, su ratio de esfuerzo en I+D+i va cayendo hasta llegar
al 0,8% en promedio que invierten las empresas del puesto 51 en adelante.
Volviendo al argumento expuesto mas arriba, hay que recordar que todas las
empresas que participan en este ranking forman parte de las 1200 empresas de
mayor valor afiadido por empleado en Galicia, por lo que es facil de confirmar
entonces que no todas las ventajas competitivas tienen por qué proceder de la
[+D+i. Las de las 25 primeras empresas, sin embargo, si lo hacen, y a esto -
junto con el cuidado de otras variables- es a lo que hemos llamado precisamente
“inteligente”.
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Evolucion del esfuerzo en I+D+i de las empresas de la muestra segiin grupo
de clasificacion
0,140
0,120
0,100
x 0,080
=
o
=
Z 0,060
0,040
0,020
0,000
INNOV 2018 INNOV 2019 INNOV 2020 INNOV 2021
INNOV 2018  INNOV 2019  INNOV 2020  INNOV 2021
—1 A 25 0,037 0,079 0,064 0,096
----- 26 A 50 0,005 0,036 0,127 0,048
--------- MAS DE 51 0,002 0,011 0,024 0,008
———TOTAL (1 A 140) 0,016 0,025 0,049 0,029
*INNOV : inversidn en [+D+i sobre el total de la facturacién de laempresa.

Grafico 5. Elaboracion propia

UNA GRAN CONECTIVIDAD INTERNACIONAL A TRAVES DEL 47,1% DE SUS

VENTAS EN OTROS PAISES

La conectividad internacional de una empresa no se mide solo por su nivel de
exportaciones a otros paises. Practicamente todas nuestras PYMES de un tamano
minimo forman parte de cadenas de suministro globales via aprovisionamientos,
incluso aunque todas sus ventas se produzcan en territorio espanol.
Naturalmente, sin embargo, en una economia globalizada el objetivo es siempre
alcanzar nuevos mercados que faciliten la obtencién de mejores margenes para
aquellos productos o servicios que las empresas estdan en condiciones de ofrecer.
Y en este ambito, las empresas mas inteligentes parecen no tener referencias
comparables préximas.

A lo largo de todas las ediciones siempre se han mostrado como empresas con
una internacionalizacion de sus ventas muy elevada, habiendo numerosos casos
en los que los porcentajes de ventas en el extranjero superan el 80%. Son
especialmente destacables los casos de Lonza Biologics, Igalia, Hermasa Canning
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Technology, Mestrelab Research, Alibos Galicia, Rodicut Industry, Actega
Artistica, o Showa Denko Carbon. La gran diversidad de sectores a los que
pertenecen deben, una vez mas, poner el énfasis en las competencias
organizacionales de cada empresa en particular y no en la identificacién de
sectores supuestamente estratégicos. No es menos relevante destacar a Igalia y
Mestrelab Research, dos empresas del sector servicios -pero intensivas en
conocimiento- como grandes referentes de la internacionalizacion en Galicia.

Evolucion del nivel de internacionalizacion de las empresas de la muestra
segin grupo de clasificacion
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— 1 A 25 0,328 0,565 0,583 0,471
----- 26 A 50 0,094 0,311 0,351 0,307
--------- MAS DE 51 0,046 0,126 0,161 0,203
—TOTAL (1 A 140) 0,164 0,220 0,270 0,266
*INT: porcentaje de ventas que realiza la empresa en el extranjero

Grafico 6. Elaboraciéon propia

GESTION DEL TALENTO, ESTRATEGIAS AUDACES...Y UNA RENTABILIDAD

FINANCIERA & VECES MAYOR

Al haber escogido como poblacién de estudio las 1200 empresas con mayor valor
anadido por trabajador en Galicia, no resulta sorprendente que las empresas que
finalmente forman parte de la muestra reflejen rentabilidades financieras
significativamente superiores al estdndar gallego. El ano en que menor
diferencial se produjo (2019), las empresas de la muestra en su conjunto
mostraron en promedio 2,5 veces mayor rentabilidad que las empresas gallegas.
En esta dltima edicidn, la triplican (3,066).
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Cuando el foco de atencién se pone, no obstante, en las 25 empresas que
obtendrian el indicador de “Empresa Inteligente”, el diferencial alcanza niveles
sorprendentes. De las cuatro ediciones, esta dltima presenta el margen mas
estrecho y, sin embargo, estas empresas multiplican por 4,161 la rentabilidad
mediana gallega teniendo en cuenta sus respectivos sectores. Es importante
recordar en este punto que la rentabilidad financiera muestra qué beneficio neto
es capaz de generar una empresa a partir de sus fondos propios (la inversion de
sus accionistas), y consecuentemente la ratio no solo mide la eficiencia
comparada con la que se utiliza el capital de los accionistas entre distintas
empresas, sino que indica también como de bien se gestionan los fondos que no
se reparten como dividendos.

Evolucion de la Rentabilidad media de las empresas de la muestra segin
grupo de clasificacion
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— A 25 4,977 5150 4,580 4,161
----- 26 A 50 2,632 3,091 3,903 3,055
--------- MAS DE 51 2,337 1,832 2,367 2,189
——TOTAL (1A 140) 3,385 2,517 3,037 3,066
*RFIN: cociente entre la rentabilidad mediade la empresa los dltimos 5 afios, y la rentabilidad
financiera correspondiente a la mediana del sector

Grafico 7. Elaboracion propia

OTROS INDICADORES DE INTELIGENCIA SUPERIOR: SALARIOS MEDIOS,

ESTABILIDAD LABORAL Y PRODUCTIVIDAD DEL CARBONO

El leitmotiv de este trabajo descansa en que la adaptaciéon al stakeholder
capitalism requiere atender las demandas de una multitud de grupos con
inquietudes diferentes sobre lo que deben ofrecer las empresas en las que esos
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grupos tienen algln tipo de interés. Las empresas con indicador de empresa
inteligente, es decir, las primeras 25 empresas del ranking que aqui se presenta,
muestran una preocupacidn superior en promedio en todos y cada uno de los
subindicadores. En la seccién anterior se presentaron aquellos en los que el
diferencial es extraordinariamente amplio. Es interesante destacar ahora en qué
subindicadores se presenta un diferencial positivo, pero de menor envergadura
que los anteriores. Por un lado, nos encontrariamos con los salarios medios y la
estabilidad laboral, vinculados estrechamente a las demandas de un stakeholder
muy concreto, los trabajadores. De otra parte, observariamos la productividad
en carbono; una variable asociada a un stakeholder que podriamos llamar
“comunidad internacional” (los efectos del (02 se manifiestan globalmente) y a
otro stakeholder clave: las administraciones publicas, que a través de
instrumentos de mercado y otras herramientas regulatorias exige una
progresiva mejora en la reduccién de cualquier tipo de gas de efecto
invernadero, particularmente del C02.

“SALARIOS DE EFICIENCIA” -SUPERIORES AL ESTANDAR SECTORIAL-

ASOCIADOS A UNA PRODUCTIVIDAD SUPERIOR

Desde la economia se ha aconsejado tradicionalmente a los gerentes que eviten
situaciones de “riesgo moral”, es decir, el tipo de situaciones en las que las
asimetrias de informacion permiten que una de las partes busque su propio
beneficio a costa de quien le delega la utilizaciéon de unos recursos dados.
Cuando no es posible evitar el “riesgo moral” (lo cual representa la situacién
normal en cualquier empresa), se aconseja que disefien incentivos variables que
vinculen el pago con el desempefio (Lazear, 2000). Como el desempefio es a veces
ambiguo, sin embargo, los economistas también han desarrollado la teoria de
los “salarios de eficiencia” (Akerlof, 1982, 1984; Shapiro y Stiglitz, 1984), que
predice que los individuos haran un esfuerzo adicional a cambio de salarios por
encima del mercado. Esta teoria se ha construido sobre construcciones
psicosociolégicas como el intercambio de regalos y la reciprocidad, segun las
cuales las personas tendemos a corresponder en las relaciones con los demas
seglin nos sintamos mejor o peor tratados. En este sentido, los salarios por
encima del mercado serian “eficientes” porque el incremento del coste se ve
compensado por la mejora de la productividad.
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Desde luego las empresas inteligentes parecen ser muy coherentes con esta
teoria de los salarios de eficiencia, pues si bien todas las empresas que
participan en este estudio (de gran valor afiadido por empleado) muestran
niveles salariales superiores a su estandar sectorial, en el caso de las primeras
25 el diferencial es de 1,6; es decir, estas empresas multiplican en promedio por
1,6 el salario medio de sus respectivos sectores.

Indudablemente, no se puede establecer tampoco aqui una relacién causal: no
podemos afirmar que los salarios de eficiencia causan el valor afadido bruto por
trabajador elevado, aunque esto sea sugerido por la teoria econémica, porque
la relacion empirica podria ser la inversa: el mayor valor afadido bruto por
trabajador podria permitir a las empresas pagar mejores salarios, llegando a
satisfacer en mejores condiciones que otras empresas la demanda de sus
trabajadores. Sea como fuere, el hecho es que esta asociacion existe y es muy
clara para todas las empresas participantes en la muestra. En el caso de las
empresas con indicador de empresa inteligente, la correlacion es todavia mas
clara adn.

Evolucion de los Salarios medios de las empresas de la muestra segiin grupo
de clasificacion
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--------- MAS DE 51 1,667 1,348 1,724 1,394
—TOTAL (1 A 140) 1,633 1,405 1,715 1,469

*SALEF: cociente entre el salario medio de la empresa, y el salario medio que se paga en el sector al que
pertenece.

Grafico 8. Elaboracion propia
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LAS EMPRESAS INTELIGENTES OFRECEN ESTABILIDAD LABORAL (83 %)

PERO EN RELACION AL ESTANDAR MEDIO DE SUS SECTORES, OPTAN
POR UNA MAYOR FLEXIBILIDAD

La estabilidad de los contratos laborales siempre ha sido la variable en la que
menor diferencial se ha encontrado entre las empresas del ranking y el resto. Es
mas, salvo en la primera edicidn, cuando todos los grupos de referencia parecian
mostrar mayor estabilidad laboral que sus respectivos sectores, las restantes
ediciones habian mostrado diferencias nimias pero positivas a favor solo de las
primeras 25 empresas del ranking. En esta edicion 2021, los datos sugieren que
todos los grupos, incluyendo las empresas del ranking, ofrecen una estabilidad
ligeramente inferior al estandar sectorial. Las primeras 25 son las que menos se
distinguen, pero se encuentran a unos 8 puntos porcentuales de alcanzar ese
estandar.

Serd interesante en la préxima edicién observar cdmo evoluciona el cambio
regulatorio de contratacion laboral que se ha producido recientemente, pero a
dia de hoy las empresas inteligentes parecen exigir un ligero esfuerzo de mayor
flexibilidad que el resto de empresas, si bien los niveles de estabilidad laboral
se parecen mucho a lo que se puede encontrar de momento en el entramado
productivo gallego o espanol: aproximadamente el 80% de los trabajadores, en
promedio, tienen contrato fijo en las empresas participantes.
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Evolucion de de la estabilidad en el empleo de las empresas de la muestra
segin grupo de clasificacion
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*ESTABLE: cociente entre el porcentaje de empleados con contratofijo en laempresay el porcentaje de
empleados con contratofijo en susector.

Grafico 9. Elaboracion propia

GENERAN UN VALOR ANADIDO POR TONELADA DE (02 LIGERAMENTE

POR ENCIMA DE LA MEDIA DE SUS RESPECTIVOS SECTORES

Uno de los grandes debates en el campo de la politica y la economia radica en
dilucidar si los instrumentos de mercado asociados a la lucha contra el cambio
climatico estan consiguiendo reducir las emisiones de (02, o si tan solo estan
consiguiendo trasladarlas a otros paises. Otro, estrechamente relacionado,
refleja las debilidades de indicadores que, como la productividad del carbono
(cociente entre el valor afiadido y las toneladas de (02 que genera la empresa),
pueden mejorar aun a costa de incrementar las emisiones. Tan solo se necesita
que el valor anadido aumente en mayor proporcidn que las toneladas de (02.
Dicho esto, a priori es probable que pudiese existir cierto acuerdo en que seria
deseable que las emisiones a la atmosfera, de existir, estén asociadas al menos
a actividades de alto valor anadido.

La figura que expresa la evolucion de la productividad del carbono refleja
probablemente un mix de estos argumentos. Las primeras 25 empresas han
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utilizado siempre mas eficientemente sus emisiones que sus promedios
sectoriales, pero esta es la primera edicion en que la diferencia es realmente
muy escasa. Y a partir del puesto 26, las empresas muestran ya menores
productividades del carbono, en promedio, que sus respectivos estandares
sectoriales. En términos generales es previsible que la recuperacién de la
economia a lo largo de los afios previos -todavia con ecos derivados de la Gran
Recesidn- sea la verdadera causante de la evolucion del indicador que muestra
la figura. Desde este punto de vista, tal y como ya se sugeria en la edicion
anterior, esta panordmica resulta probablemente de una ratio mas ligada de
facto al crecimiento de las empresas que a sus estrategias explicitas de impacto
ambiental.

Nuestra percepcion, repetida en sucesivas ediciones, es que pese a la aprobacidn
en Galicia de la Estrategia de Cambio Climatico y Energia 2050 (para el periodo
2019-2023), los objetivos de emisiones relacionados con el cambio climatico
siguen siendo subestimados por la mayor parte de empresas distintas de los
grandes productores y consumidores de energia.

Evolucion de la productividad del carbono de las empresas de la muestra
segun grupo de clasificacion
9,000
8,000
7,000
6,000
£ 5000
<)
(=]
g 4,000
3,000
2,000
1,000
0,000
CARBON 2018 CARBON 2019 CARBON 2020 CARBON 2021
CARBON 2018 CARBON 2019 CARBON 2020 CARBON 2021
—] A 25 8,407 4,314 3,468 1,077
----- 26 A 50 6,731 1,059 1,044 1,043
--------- MAS DE 51 6,701 0,700 0,925 0,898
———TOTAL (1A 140) 1,321 1,295 1,812 0,953
*CARBON: cociente entre el valor afiadidoy el total de C02 que genera la empresa (productividad de carbono),
dividido por el mismo indicador para el sector al que pertenece la empresa.

Grafico 10. Elaboracién propia
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APENDICE METODOLOGICO

4.1. EL MUNDO EMPRESARIAL ANTE UN CAMBIO DE PARADIGMA

El 19 de agosto de 2019, los CEOs que forman la Business Roundtable (BRT,
organizacion en la que estan representadas las 192 companias mds grandes de
EE.UU.) decidieron cambiar la filosofia corporativa que define el propdsito de la
empresa en una economia de mercado. Tras 45 anos en los que el mismo
enunciado declaraba como prioridad atender los requerimientos de los
accionistas, este cambio de mision implica desenfatizar la maximizacion de
beneficios e incorporar como objetivo clave la mejora del bienestar de la
sociedad. En un enunciado de 300 palabras, la palabra accionista aparece en el
lugar 250. Antes aparecen compromisos explicitos hacia diversos stakeholders
como los siguientes: creacion de valor para el cliente, inversién en formacion y
remuneraciones justas para empleados, estimulo de la diversidad y la inclusion,
apoyo a las comunidades en las que se localizan, proteccion del
medioambiente...

Ciertamente algunas de estas grandes corporaciones siguen evadiendo
impuestos, apoyan politicas fiscales que generan mds desigualdad, venden
productos con efectos perniciosos sobre la salud de los consumidores (e.g., sobre
la obesidad de la poblacidn infantil), o desarrollan actividades que contaminan
desorbitadamente el aire, el agua y el suelo. Y aun asi han acordado por
consenso cambiar el objetivo comin que hasta ahora definia la naturaleza de la
empresa en un pais donde la libertad en una economia de mercado,
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probablemente junto a la religidn, sustenta el imaginario colectivo que define a
la nacion. ;Qué ha sucedido?

El cambio de posicionamiento de muchos de estos directivos podria deberse a
motivaciones personales derivadas de su propia reflexién mas intima, su familia
0 sus amigos. Estas personas no se representan a si mismas en la Business
Roundtable, sin embargo, sino que estdn presentes en ella en tanto que CEOs de
las empresas mdas grandes de EE.UU. Algln interés empresarial deberia existir,
por tanto, que ademas ha requerido del consenso de las empresas que componen
esta organizacion.

Una posible explicacion tiene que ver con la difusidn de la Responsabilidad Social
Corporativa como el reflejo de una preocupacion creciente por mejorar las
relaciones publicas en el seno de sociedades cada vez mds preocupadas con
comportamientos empresariales inapropiados. Una segunda explicacion podria
ser el convencimiento de que solo con pronunciamientos explicitos que apoyen
una regulacion adecuada sobre el medioambiente o el bienestar de los
trabajadores y los ciudadanos, por ejemplo, se puede evitar comportamientos
individuales deshonestos que empujen al resto de empresas hacia practicas
similares por el simple temor a perder competitividad. Un tercer argumento,
probablemente de mucho mayor calado, tiene que ver con las fuerzas
subyacentes de cambio a nivel politico y econdmico en paises desarrollados
relacionadas con los crecientes niveles de desigualdad, desempleo o pobreza.
En palabras del CEO de Blackrock, el mayor gestor de fondos del mundo,
“frustration with years of stagnant wages, the effect of technology on jobs, and
uncertainty about the future have fueled popular anger, nationalism, and
xenophobia. In response, some of the world’s leading democracies have
descended into wrenching political dysfunction, which has exacerbated, rather
than quelled, this public frustration. Trust in multilateralism and official
institutions is crumbling” (Fink, 2019). De ahi su propuesta, coherente con la
iniciativa de la BRT (Gartenberg y Serafeim, 2019), de compatibilizar un propdsito
colectivo con la generacién de beneficios (purpose + profit).

Esta es la perspectiva expresada por Larry Fink en su dltima carta a los gerentes
de empresas donde Blackrock tiene alguna participacidn. Su contenido refleja un
hecho evidente: algunos directivos y empresarios muy relevantes perciben la
viabilidad de la economia de mercado en entredicho por el éxito de los discursos
politicos reaccionarios y populistas que, desde la izquierda y la derecha,
favorecen politicas proteccionistas y/o aislacionistas por motivos tan diversos
como la justicia social, temores culturales, desconfianza respecto a las
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instituciones internacionales, o frustracion con la politica convencional. A esto
hay que afadir las crecientes advertencias de la comunidad cientifica sobre las
consecuencias econdmicas del cambio climatico (DeFries et al., 2019), hasta el
punto de que recientemente hay quien ya sugiere que hemos superado el punto
de no retorno (Lenton et al., 2019). El resultado es un marco geopolitico en el
que las grandes multinacionales y sus responsables encuentran crecientes
dificultades para desplegar sus estrategias tanto en sus propios paises,
particularmente en EE.UU. o Europa, como mads alla de las fronteras de sus
headquarters. En este contexto surge con fuerza de nuevo un debate histérico
recurrente que enfrenta a dos corrientes académico-politicas con estrategias y
valores muy diferentes. Por un lado, la perspectiva que percibe la naturaleza de
la empresa como basicamente orientada a satisfacer al accionista (shareholder
capitalism). Por otro, una vision del funcionamiento de la empresa en la que se
tratan los intereses de todos los stakeholders de manera equilibrada
(stakeholder capitalism).

&.2.UNA CONCEPCION CIRCULAR DE LA HISTORIA: EL DEBATE

“SHAREHOLDER CAPITALISM VS STAKEHOLDER CAPITALISM"

En contraste con la concepcion hebraico-cristiana de la historia, con un principio
y un fin, sorprende cémo el mundo de los negocios refleja con frecuencia la
filosofia circular del tiempo helénico, con un regreso perpetuo al punto inicial.
Nuevas etiquetas para viejos conceptos, reempaquetado de ideas antes
distribuidas bajo un formato diferente, debates supuestamente originales con
profundas raices en el conocimiento generado hace décadas.. El filésofo
Anaximandro sostenia que todas las cosas nacieron del apeiron y a él volverian
porque el tiempo es eterno retorno. Asi podriamos interpretar también el
renacimiento del debate “shareholder capitalism vs. stakehoder capitalism”.

Desde el nacimiento de la gran empresa moderna en la segunda mitad del siglo
XIX y durante las dos primeras décadas del siglo XX, la ideologia dominante en
el mundo de los negocios era la de maximizar el valor para el accionista
(Chandler, 1977; Smith, Russel and Tennent, 2017). La situacion de emergencia
economica y social tras la crisis de 1929, y la posterior puesta en marcha del
New Deal en EE.UU. a partir de 1933, estimularon el cambio de perspectiva para
llevar el gobierno corporativo hacia un stakeholder capitalism. La cobertura
intelectual, todavia muy reciente en aquel momento, se habia puesto encima de
la mesa en The Modern Corporation and Private Property, de Adolf A. Berle and
Gardiner C. Means (1932), quienes escribieron sus ideas entre 1928 y 1931. En
esta obra ya cldsica, los dos académicos justificaban la necesaria separacion
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entre propietarios y gestores profesionales para que, entre otras cosas, estos
Gltimos atendiesen a la diversidad de reivindicaciones con las que los numerosos
stakeholders de una empresa podian condicionar el presente y el futuro a largo
plazo de cualquier organizacidn.

El hecho es que, a mediados del siglo XX, y al menos durante las primeras dos
décadas después de la Segunda Guerra Mundial, el stakeholder capitalism
representaba la perspectiva dominante en gobierno corporativo que guiaba las
decisiones empresariales. La filosofia con la que se gestionaba la gran empresa
era la de servir los intereses de todos los stakeholders, y por tanto, mds que
maximizar los beneficios, el gran reto radicaba en crear valor en el largo plazo.
No conviene olvidar que, particularmente tras la segunda Guerra Mundial, tanto
en Europa como en EE.UU. eran tiempos de sentido comunitario derivado de una
época de grandes horrores e intenso sufrimiento.

Aun a pesar de la tension generada por la separacion en bloques entre el mundo
capitalista y el comunista, el crecimiento econémico de los afnos cincuenta y
sesenta trajo consigo una cierta relajacion de los estandares previos en materia
de gobierno corporativo. Algunos gestores comenzaron asi a quejarse de que la
perspectiva de gobernar una empresa para todos los stakeholders sonaba bien,
en teoria, pero generaba gran confusion gerencial a la hora de tomar decisiones
sobre las prioridades y la consecuente asignacion de recursos. Las decisiones se
dilataban en el tiempo y algunas de ellas requerian procesos de negociacién que
acababan por distorsionar las estrategias aparentemente mas coherentes con la
evolucion del entorno (Cohen, March and Olsen, 1972). Factores subyacentes de
cambio como la mayor rivalidad internacional, el impacto y velocidad de difusion
de la innovacién, o un tipo de cliente en paises desarrollados cada vez mas
exigente (Drucker, 1954) parecian exigir rapidez y claridad de ideas en cuanto al
propdsito de la empresa. De esta forma comenzd poco a poco a difundirse en la
vida empresarial la idea de que se necesitaba un Unico objetivo clarificador que
ayudase a resolver los conflictos de interés de stakeholders tan diferentes
(Smith, Russel and Tennent, 2017).

En este entorno lleg6 en 1962 el pensamiento de Milton Friedman bajo el titulo
Capitalism and freedom. En lo que concierne al gobierno corporativo, el mensaje
filosofico-econdmico de Friedman venia a sostener que la Unica responsabilidad
social de la empresa es usar sus recursos y emprender actividades destinadas
Gnicamente a generar beneficios. En un articulo de opinién posterior de gran
impacto publicado en 1970 en el New York times, su critica destilaba un cierto
nivel de irritacién existencial con aquellos empresarios que creian en la

33



Ranking ARDAN de Empresas Inteligentes de Galicia 2021

responsabilidad social de la empresa. En su opinion, estos empresarios eran
literalmente titeres inconscientes de las fuerzas intelectuales que habrian estado
minando las bases de una sociedad libre a lo largo de décadas de stakeholder
capitalism.

Cuando en 1976 William Meckling and Michael Jensen formalizaron la relacién
entre el disefo de incentivos gerenciales y el interés de los empresarios, el
circulo parecia ya cerrado a favor de un cambio de paradigma. En palabras de
Michael C. Jensen (2001), dado que es imposible maximizar mas de una
dimension, el proposito da las empresas requiere de una funcién objetivo
valorada por un dnico stakeholder: el accionista. El campo intelectual estaba
sobradamente abonado, por tanto, para que Ronald Reagan y Margaret Thatcher
emprendiesen en los anos 80 reformas regulatorias y politicas pablicas
coherentes con la naturaleza de la empresa como institucion fundamentalmente
alineada con la maximizacidn del valor para el accionista. Nada importé en aquel
momento que otros académicos de gran prestigio, como el Premio Nobel Joseph
Stiglitz (1976, 1980a, 1980b), hubiesen cuestionado paralelamente a finales de
los anos setenta algunos de los pilares sobre los que Friedman o Jensen y
Meckling justificaban el shareholder capitalism. Los trabajos de Stiglitz no solo
cuestionaban la contribucion del shareholder capitalism a la maximizacidn del
bienestar social, sino que, en términos mas genéricos, venian a confirmar que el
éxito de las ideas econémicas no radica tanto en su rigor y valor intrinseco como
en los intereses que parecen favorecer (Galbraith, 1987).

Y en esto estaba el gobierno corporativo de las empresas de paises desarrollados
cuando, a partir de agosto de 2007, y sobre todo tras la caida de Lehman Brothers
en septiembre de 2008, lleg6 la Gran Recesion en EE.UU. y Europa. Su impacto
sobre las principales magnitudes financieras y econdmicas fue tan grande que
se necesitaron varios afios para alcanzar los niveles pre-crisis de nuevo (Kuttner,
2012; Ball, 2014). Mas importante fueron incluso las consecuencias de este ajuste
porque todavia son perceptibles hoy en muchos paises desarrollados en el
ambito del mercado de trabajo, vivienda, pobreza, desigualdad, e incluso salud
(Cherlin et al., 2014; Burgard y Kalousova, 2015; Gradin, Cant6 y del Rio, 2015;
Redbird y Grusky, 2016).

Asi, tal y como habia sucedido con la Gran Depresidn de 1929, comenzaron a
escucharse de nuevo reivindicaciones sobre la necesidad de reformar el
capitalismo. Bill Gates (2008) sugeria en Davos en 2008 que el capitalismo debia
ser mas creativo para llevar el autointerés que lo caracteriza hacia formas y
contenidos mas sostenibles para la mayor parte de la poblacion y el
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medioambiente. Otros empresarios de reconocido prestigio como Marc Benioff
(2009), fundador y CEO de Salesforce, escribian sobre “compassionate
capitalism”. Jack Welch, que durante sus 20 anos al frente de General Electric fue
visto como el modelo de CEO a imitar por su capacidad para generar beneficios,
llegaba a sostener en ese preciso momento que “el valor para el accionista es la
idea mas ingenua del mundo. El valor para el accionista es un resultado, no una
estrategia... tus principales grupos de influencia [constituencies en el original]
son tus empleados, tus clientes y tus productos” (Financial Times, 2009).

Sin duda la intervencion de protagonistas reconocidos del mundo de los
negocios ha tenido alguna repercusion en el cambio de paradigma que se
reinvindica para evolucionar de nuevo hacia el stakeholder capitalism. Con
menor impacto medidtico pero probablemente con mayor influencia y alcance,
sin embargo, debe destacarse la influencia de la Harvard Business Review. Esta
revista, principal canal intelectual de transmisidn de ideas al mundo directivo,
comenz6 su propia linea editorial al respecto hace casi 10 afios (Pfeffer, 2009;
Heracleous, Luh Luh Lan, 2010; Barton, 2011), y ha reforzado si cabe todavia mas
su posicion en esta tematica con un articulo reciente de titulo auto-explicativo:
The Error at the Heart of Corporate Leadership (Bower y Paine, 2017).

Estos y otros muchos trabajos en otros medios (Reich, 2015) comparten la
filosofia general de la sostenibilidad social y medioambiental en la gestidn que
tanta literatura ha generado en los dltimos cincuenta anos. No obstante, se
alejan de ella en tanto que la sostenibilidad se percibe como una etiqueta
demasiado estrecha que limita su alcance a practicas coyunturales, sin
cuestionar la estructura misma del corporate governance que justamente estd
en el origen de los comportamientos mas negativos para la propia empresa y la
sociedad en su conjunto (Veldman, Gregor y Morrow, 2016).

La filosofia general sigue en realidad la perspectiva expresada por numerosos
creadores de opinién en publicaciones como The Economist (2016), Forbes
(Denning, 2016, 2017), Financial Times (Sachs, 2018). Se trata de una perspectiva
apoyada en evidencia de estudios recientes como el de Credit Suisse (2015),
donde se encuentra que la mayor parte de las decisiones de inversion se basan
en dos pilares: (1) la reputacién del responsable funcional o divisional que hace
la propuesta de inversion; y (2) el instinto del CEO sobre cémo afectara al valor
para el accionista. Dado que los miembros del Consejo de Administracion ven
sus incentivos muy atados al precio de las acciones, es facil imaginar que la
percepcion sobre lo que significa valor para el accionista estd muy vinculado al
impacto esperado en el corto plazo sobre lo que sucede en el mercado bursatil
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(Denning, 2016). Otros estudios mds recientes (Asker, Farre-Mensa y Ljungqvist,
2014), comparando las pautas de inversién de empresas no cotizadas con las de
las cotizadas, prueban que las primeras invierten casi el doble que las segundas
(7% y 4% sobre el total de activos respectivamente). Esto podria sugerir que el
shareholder capitalism, incluyendo no solo la prioridad de los accionistas sobre
otros grupos de presion sino también el vinculo entre la remuneracidn directiva
y el precio actual de las acciones, ha podido dafar seriamente la capacidad
productiva y el dinamismo de la economia en muchos paises.

Existe en todo caso un espacio comin que probablemente podria reconciliar las
posturas del Stakeholder vs. Shareholder capitalism. Ni en la Harvard Business
Review, ni en Forbes, Financial Times o The Economist se van a encontrar
soflamas anticapitalistas que cuestionen las bondades de “ganar dinero” para
las empresas o el efecto positivo que este hecho tiene para la sociedad en
general.  Nuestra interpretacion del debate trasluce mds bien cierta
complementariedad, y podria resumirse en tres puntos que sin duda reflejan
cierto eclecticismo:

(1) la perspectiva exclusiva del shareholder value genera riesgos muy reales de
mala conducta gerencial, incluyendo la escasa inversion, remuneraciones
directivas desorbitadas, fusiones y absorciones poco sensatas, recompras
excesivas de acciones, maniobras contables, etc. (Denning, 2017);

(2) ambas perspectivas asumen que ganar dinero es una condicién necesaria
para garantizar la supervivencia de las empresas, por lo que seria deseable
volver a una perspectiva del shareholder value a largo plazo;

(3) la mejor forma de conseguir esto es un gobierno corporativo basado en el
equilibrio de intereses entre grupos de presion, para justamente garantizar que
se consideran los trade-offs necesarios entre diferentes stakeholders (Bower y
Paine, 2017). Hacer depender el cambio de una supuesta difusién de valores
entre entre los CEQ que aune “purpose and profits” (a la manera expresada por
Larry FinK) resulta un tanto ingenua y, en cualquier caso, su efecto no seria
mucho mas eficaz que la difusion de conceptos a nivel directivo como buen
ciudadano corporativo, RSC, sostenibilidad, etc. (Carroll, 1998).
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4.3.L0S RANKINGS MAS DIFUNDIDOS

Y SU PAPEL EN LA FORMACION DE PROFECIAS AUTOCUMPLIDAS

Es en este contexto los rankings de empresas juegan un papel esencial a la hora
de trasladar valores y practicas mds o menos coherentes con un capitalismo mas
inclusivo. Por un lado, generan titulares muy atractivos, ayudan a gestionar el
exceso de informacién, nos ayudan a recordar, y son faciles de compartir con
otras partes interesadas. Precisamente por ello, sin embargo, los rankings
pueden actuar como profecias autocumplidas que harian perdurar las practicas
empresariales mds daninas. Una profecia autocumplida se refiere al tipo de
creencias, predicciones o expectativas que, si logran extenderse en la sociedad,
terminan por acabar convirtiéndose en realidad independientemente de su
acierto o bondad intrinsecas (Felin y Foss, 2009). En el caso de los rankings,
conviene recordar que al estimular la utilizacién de un cierto lenguaje y asentar
su informacion en ciertos supuestos implicitos que raramente se discuten,
ayudan a conformar el disefio institucional, las practicas de gestion y hasta las
normas y valores sociales que simplemente, a priori, solo pretendian reflejar o
predecir (Ferraro, Pfeffer y Sutton, 2005). Las ideas, las practicas gerenciales o
las instituciones que trasladan el éxito de algunos rankings empresariales no
tienen por qué responder asi a su calidad o racionalidad intrinsecas. Pueden ser
el mero reflejo de la difusion de cierto vocabulario y supuestos que se dan por
sentados en una sociedad y que, de manera implicita, crean a su vez las
condiciones contextuales en las que ese vocabulario y esos supuestos pueden
encontrar sentido y reproducirse en el futuro.

Esta reflexion inicial es pertinente antes de repasar los rankings mas difundidos

-y )

en el mundo para senalizar la “buena gestion”. Como se podra apreciar, algunos
de estos rankings -los mas tradicionales- soportan valores y perspectivas
tradicionalmente alineados con al shareholder capitalism. En los Gltimos anos,
sin embargo, han comenzado a surgir nuevos rankings, quiza menos difundidos
todavia, que buscan poner en valor nuevas y mas complejas formulas de
medicion de la gestion asociadas a diferentes stakeholders. Todos suelen
utilizar, en todo caso, dos tipos de datos como criterios clave de clasificacion: o
bien informacion financiera piblica, o bien opiniones directivas. Algunos de los
mas conocidos en el primer grupo son los elaborados por creadores de opinién
reputados como Fortune, Forbes o Standard and Poors. Fortune o MIT
Technology Review, por otro lado, ofrecen conocidos ejemplos de rankings muy
difundidos que se basan en opiniones y decisiones de expertos.
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Fortune (2018a y 2018b) genera probablemente el ranking mas conocido y de
mayor tradicién, Fortune 500, al cual ha afadido otro mds recientemente
denominado Fortune Global 500. El primero redne a las quinientas corporaciones
mas grandes de EE.UU., mientras que el segundo agrupa a las 500 corporaciones
mas grandes del mundo. En ambos casos, las compafias se clasifican segun los
ingresos totales para sus respectivos anos fiscales a 31 de marzo de cada ano.

Forbes (2018) ha creado un ranking algo mas sofisticado denominado Global
2000. En primer lugar, crea cuatro rankings independientes de las 2000
companias mas grandes del mundo en cada una de estas cuatro métricas: ventas
2000, ganancias 2000, activos 2000 y valor de mercado 2000. Cada uno de los
rankings 2000 exige a las empresas un valor de corte minimo para que pueda
figurar, de manera que una empresa debe calificar en al menos uno de los
rankings para llegar a ser incluido en el ranking Global 2000. Cada compania
recibe entonces una puntuacion por separado para cada métrica en funcion de
su clasificacion. Si una empresa se ubica por debajo de cualquier limite de la lista
de la métrica 2000, recibe una puntuacidn de cero para esa métrica. Se suman
todos los puntos para las cuatro métricas igualmente ponderadas y se estima
una puntuaciéon compuesta para cada compania que determina su posicién en
Global 2000.

Un tercer ranking popular, representativo de las clasificaciones sectoriales
disponibles en sectores como la consultoria, el derecho, etc., es el S&P Global
Platts Top 250 Global Energy Company Ranking. En este caso, como el propio
nombre indica, se trata de un listado que clasifica a las empresas energéticas
que cotizan en bolsa segln su rendimiento financiero en términos del valor de
sus activos, los ingresos, las ganancias y el rendimiento del capital invertido.
Los rankings parciales en cada métrica se obtienen utilizando una férmula
propiedad de Platts que no es puablica. Posteriormente, se agrega el ranking
numérico de cada compania para el valor de los activos, los ingresos, las
ganancias y el ROIC (Return on Investment Capital), y se asigna un rango de 1 a
la compafia con el total mds bajo, 2 a la compaiia con el segundo total mas
bajo, etc.

En el segundo grupo de rankings cabria englobar los construidos a partir de una
mayor participacion de decisiones cualitativas de expertos. No quiere decir esto
que no se tomen en consideracion el rendimiento cuantitativo en distintos
aspectos, pero la clasificacion final depende fundamentalmente de una
valoracion cualitativa normalmente de varias personas o equipos.
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Uno de los rankings mds representativos de este grupo es Fortune (2018c), que
ofrece un ranking de reputacién corporativa —denominado World's Most Admired
Companies— a partir de una poblacidn de aproximadamente 1,500 empresas: las
1,000 companias mas grandes de los Estados Unidos clasificadas por ingresos,
junto con las compafias de otros paises en la base de datos Global 500 que
tienen ingresos de $ 10 mil millones o mas. Asi se obtienen las empresas con
mayores ingresos en cada sector, un total de 680 de 52 sectores en 29 paises.
Posteriormente, se contacta con 3900 ejecutivos y analistas de esas empresas y
sectores para pedirles que califiquen a las empresas en su propia industria segin
nueve criterios, desde el valor de la inversidn y la calidad de la gestion y los
productos hasta la responsabilidad social y la capacidad de atraer talento. La
clasificacion final refleja la percepcion de estos 3900 expertos en todo el mundo.

La misma Fortune (2018d) ofrece también un segundo ranking cualitativo
denominado Change the World, donde se reconoce a las empresas que han tenido
un impacto social positivo a través de la reorganizacion de sus actividades. Se
trata de companias que, basicamente, consiguen sus beneficios mientras
“arreglan” los problemas mas acuciantes del planeta en términos de
contaminacion, cambio climatico, pobreza, etc. La decisién de incluir a una
empresa se discute colectivamente entre varios socios: la consultora sin animo
de lucro FSG, especialista en andlisis de impacto social; la Shared Value Initiative,
una plataforma global para organizaciones que buscan soluciones empresariales
para los desafios sociales; y el profesor Michael E. Porter de la Escuela de
Negocios de Harvard. Los escritores y editores de Fortune evallan
posteriormente y clasifican a las empresas segin (1) el impacto social de la
empresa, (2) sus resultados comerciales, (3) el grado de innovacién y (&) el
alcance de lainiciativa en el contexto de la estrategia general y de comunicacion
de la empresa.

Finalmente, MIT Technology Review (2018) ofrece uno de los mds recientes
rankings de caracter cualitativo. No existe un proceso de inscripcion formal; si
alguien desea sugerir una compafia, se envia un correo electrénico explicando
por qué podria merecer consideracion. Posteriormente, cada afo, los editores
seleccionan y clasifican las 50 compafias que mejor combinan una tecnologia
innovadora con un modelo de negocio eficaz. La lista representa en este sentido
la vision de los editores sobre qué empresas serdn las companias dominantes
del futuro. Empresas como Amazon, Facebook y Google forman parte de la
clasificacion. También forman parte de ella empresas mds pequefas en las que
se aprecia un gran camino por recorrer a la luz de las tecnologias en las que
tienen competencias, como por ejemplo la inteligencia artificial, en la medida en
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que esas tecnologias protagonicen la dindmica de los mercados en los proximos
anos.

Todos estos rankings se dirigen a la clasificacion de grandes empresas, por
tanto, y miden de manera objetiva (con indicadores financieros) o subjetiva (a
través de opiniones directivas) el reflejo de lo que podria ser una gestion
inteligente, independientemente de lo que esto quiera decir exactamente. No
hay, de hecho, una definicion explicita de empresa inteligente (o de “bien
gestionada”) en ninguno de ellos.

Probablemente la tendencia a centrarse en este tipo de indicadores en los
rankings mas difundidos refleja un movimiento de fondo en el mundo de los
negocios que va mucho mds alld del coste o esfuerzo que podria implicar
cualquier otra alternativa. Los operadores algoritmicos mueven hoy en dia la
inmensa mayoria del total de negociacién en el Mercado de Valores de Nueva
York o Londres, y la mayor parte de ellos tienen un horizonte de inversion a
corto plazo (CNBC, 2017). Es decir, el creciente cortoplacismo en las estrategias
de inversion refuerza la perspectiva financiera como proxy de buena gestion. No
obstante, se ignora que al mismo tiempo que el corto plazo gana posiciones
como lente de enfoque de cualquier actividad mercantil, la mayor parte del
riesgo real de una empresa tipica del siglo XXI no se pueden capturar con
métricas contables. Cuanto mds intensa es la rivalidad competitiva, cuando
mayor es la intensidad y velocidad del cambio tecnoldgico, cuanto mayor es la
volatilidad o los peligros asociados al cambio climatico, etc., mas inadecuadas
son las herramientas tradicionales. Podria decirse que, todavia hoy, los rankings
mas difundidos siguen jugando el juego de ayer en un mundo donde los
determinantes de generacion de valor estdn evolucionando constantemente
porque el entorno estd ya caracterizado por un stakeholder capitalism. Asi las
cosas, la definicién de empresa inteligente no puede tener que ver solo con el
rendimiento pasado o presente. Es sobre todo una cuestion de futuro en un
contexto de crecientes reivindicaciones por un capitalismo inclusivo.

b.4. ;QUE ES LA “INTELIGENCIA” DE UNA EMPRESA EN UN CONTEXTO

DE STAKEHOLDER CAPITALISM?

El término inteligencia proviene del latin intelligentia, cuya etimologia hace
referencia a la cualidad del que sabe escoger entre varias opciones para resolver
un problema. De manera andloga a lo que sucede con las personas, en
consecuencia, diremos que una empresa es inteligente cuando muestre
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capacidad para escoger la mejor opcion de entre las posibilidades de gestién
que afectan a maltiples grupos de presion.

Tal y como hemos visto, las comparaciones mas difundidas del rendimiento de
las empresas se basan en medidas contables u opiniones directivas que, en
buena medida, estdn basadas en las mismas medidas contables, en particular en
los beneficios de cada empresa. Todas estas medidas reflejan el rendimiento de
unainversion para los inversores, pero es poco probable que expresen de alguna
forma el valor total creado por la empresa. De hecho, no han sido pocos los
intentos de introducir en la gestion diaria métricas diferentes para que los
gerentes efectden el control y seguimiento de la gestion con una vision
periférica y no de tinel (Kaplan y Norton, 1992; Neeley, Gregory y Platts, 1995).
La evaluacidn de la contribucion econdmica general de una empresa requiere,
sin embargo, de una medida integral.

Uno de estos indicadores integrales, quiza el que redne y refleja toda la
complejidad de la gestion empresarial, es la productividad. Independientemente
de la forma concreta en que decida medirse, todas las formulas de medicién
estiman la eficiencia con la que los inputs se convierten en outputs “vendibles”,
reflejando consecuentemente el valor econémico total que el capital y el trabajo
son capaces de generar dentro de la empresa. Si la productividad crece a lo largo
del tiempo, esto quiere decir que se estd generando valor adicional y, por tanto,
que la riqueza econdmica crece. Sobre esta premisa, es mas facil que, con las
instituciones adecuadas, esta mayor riqueza logre distribuirse entre los distintos
stakeholders, incluidos empleados, clientes o accionistas de la empresa. Esto
implica, no obstante, que la maximizacion de la productividad debe estar sujeta
a una serie de restricciones en la toma de decisiones que reflejan no solo los
dilemas diarios en la eleccién de objetivos y estrategias, sino también los
diferentes intereses que distintos grupos de presién mostraran en el contexto
de stakeholder capitalism antes descrito. Se describen a continuacion algunos
de los principales focos de conflicto entre intereses no siempre alineados.

Los accionistas y la rentabilidad financiera

Fue probablemente Milton Friedman (1962) quien, en su libro Capitalism and
Freedom, dio el impulso intelectual necesario para colocar a los accionistas
como la gran referencia a tener en cuenta a la hora de tomar decisiones
empresariales.  El mensaje de Friedman, resumible en que la (Unica
responsabilidad social de la empresa es generar beneficios para sus accionistas
(la mano invisible del mercado provocaria eventualmente derrames a lo largo
de la economia para que toda la sociedad se beneficie), encontraria poco mas
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tarde en la Teoria de la Agencia (Jensen y Meckling, 1976) el soporte organizativo
necesario para ser implementado. De hecho, aunque hoy en dia pueda parecer
inverosimil, durante los anos sesenta y setenta los Consejos de Administracion
se mostraban repletos de personas con informacién privilegiada, asi como con
salarios y bonuses que poco o nada tenian que ver con la evolucion del precio
de la accion. Aliniciar el disefio de incentivos basado en la remuneracion de los
gerentes segln el precio de las acciones, la Teoria de la Agencia comenz6 a
construir un sendero practico para alinear los intereses personales de los
ejecutivos con los de la corporacion. Asi, de alguna forma, la Teoria de la Agencia
explicaba como hacer propietarios a los gerentes para que por fin las empresas
pudiesen cumplir limpiamente y sin trastornos el propdsito asignado por
Friedman.

Dado que solo una minoria de empresas cotiza en mercados bursatiles, en la
construccion del Indicador de Empresa Inteligente utilizaremos la Rentabilidad
Financiera como proxy del énfasis que las empresas realizan en el valor para el
accionista. No en vano, al mostrar qué beneficio neto es capaz de generar una
empresa a partir de sus fondos propios (la inversion de sus accionistas), la ratio
no solo mide la eficiencia comparada con la que se utiliza el capital de los
accionistas entre distintas empresas, sino que indica también como de bien se
gestionan los fondos que no se reparten como dividendos. Asi, si bien
convencionalmente se sostiene que las empresas generan valor para el
accionista cuando en un periodo dado la Rentabilidad Financiera es superior al
coste de oportunidad del capital (i.e., superior al retorno que los accionistas
podrian haber recibido si hubiesen invertido sus fondos en otra alternativas de
inversion con el mismo riesgo asociado), las dificultades para estimar ese coste
de oportunidad aconsejan que en este trabajo asociemos valores mas altos de
Rentabilidad Financiera con una mayor probabilidad de estar generando valor
para el accionista.

Los trabajadores y sus demandas

Un segundo stakeholder con intereses propios que genera importantes trade-
offs en las decisiones empresariales son los trabajadores. No resulta una
novedad sostener a estas alturas que en el capital humano reside una buena
parte de cualquier ventaja competitiva en innovacion, calidad, eficiencia o
capacidad de satisfaccion al cliente (Lado y Wilson, 1994). Curiosamente es
menos conocido que, cuando en economia se habla de capital humano, no solo
se busca el origen en la escuela o la formacién continua, sino también en el
cuidado de la salud o en los valores predominantes sobre cuestiones tan diversas
como el esfuerzo, la puntualidad o la honestidad. Asi, en el ambito de la Teoria
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Econdmica, las inversiones en educacion, formacion, cuidados médicos,
socializacion en valores, etc., son inversiones en capital humano porque no se
pueden separar facilmente del conocimiento, actitudes o habilidades de las
personas a la manera en que si se puede hacer con nuestros recursos fisicos o
financieros (Becker, 1964). Los conflictos que surgen en muchas empresas, sin
embargo, pueden asignarse a una diferente percepcion de lo que significa capital
humano para directivos y sindicatos/trabajadores.

Sin ir mas lejos, muere mas gente en el mundo en el lugar de trabajo que en
cualquiera de las guerras que todavia tienen lugar (ILO, 2004). Muchos mas
sufren accidentes o contraen enfermedades. Todo ello no es solo un asunto
moralmente reprobable, sino que ademds implica costes muy elevados para las
propias empresas bajo la forma de incrementos en las polizas de seguros,
indemnizaciones, gastos asistenciales, sanciones, minutas de abogados, mala
imagen, conflictividad laboral, menor productividad, etc. En la Unién Europea,
los accidentes laborales cuestan 476 mil millones de euros al afio (EU-OSHA,
2017). La incapacidad para equilibrar los intereses de los trabajadores con los
de los directivos ha sido asi tan evidente, que solo el despliegue implacable de
una regulacién severa -con sanciones incluso penales- ha terminado por
difundir estandares exigentes de seguridad e higiene en los paises desarrollados
(Gray y Scholz, 1993; King y Lenox, 2017).

Por otro lado, mas alla de la seguridad fisica, si algo reivindican los sindicatos
de trabajadores como parte de sus necesidades bdsicas es estabilidad laboral
(Murphy, 1992; Véazquez, 2004). Esto no solo sucede porque reduce la
incertidumbre del trabajador y le facilita realizar inversiones especificas de
caracter profesional y vital, sino porque también para los propios sindicatos
resulta de importancia vital; no en vano, la creciente temporalidad de los
contratos laborales es uno de los factores que mdas han desincentivado la
afiliacion sindical (Blaschke, 2000). En contraste, si bien la relacion entre
incertidumbre y duracion de los contratos es controvertida en mercados
laborales competitivos (Barcena-Ruiz y Campo, 2000), la peculiar situacion del
mercado laboral espanol, con grandes rigideces y asentado sobre una estructura
productiva tecnolégicamente madura, las empresas buscan flexibilidad en la
contratacion eventual ante la creciente volatilidad de la demanda y el cambio
tecnologico. Asi, por ejemplo, la mayor flexibilidad inherente a los contratos
laborales de corto plazo permite ajustes de plantilla menos traumaticos en
términos de costes y reputacion empresarial. Otras consideraciones relacionadas
con los beneficios para la inversidn en capital humano asociados a los contratos
de largo plazo quedan en segundo plano.
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Una vertiente quiza menos dramdtica pero igualmente impactante en el devenir
de las empresas tiene que ver también con los diferentes intereses de
trabajadores y directivos en el ambito de los salarios. Se ha teorizado desde hace
décadas sobre el papel motivador o meramente higienizante, en terminologia de
Herzberg (1964), a la hora de analizar el efecto de los salarios en la cantidad y
calidad del esfuerzo de los trabajadores. La versidn convencional era que el
dinero representaba un factor de higiene, es decir, un factor que no motiva pero
que, si no alcanza el nivel adecuado, puede generar insatisfaccién. Esto no
explicaba, sin embargo, cdmo es que muchos individuos seguian trabajando
jornadas inagotables pese a cobrar salarios muy altos que excedian las
necesidades mas basicas de cualquier persona (médicos, abogados,
economistas...). Asi se lleg6 a identificar el salario no solo con la satisfaccién de
necesidades basicas sino también como un sintoma de logro, reconocimiento y
responsabilidad; estos si, factores de motivaciéon (Rynes, Gerhart y Minette,
2004). Por otro lado, desde la economia se ha enfatizado desde hace décadas
que si las empresas pagan a sus empleados un salario por encima del promedio
sectorial (a esto se llama salarios de eficiencia) se debe a razones psicoldgicas
y econdmicas que algunas empresas logran percibir. Para empezar, los salarios
de eficiencia reducen la probabilidad de que trabajadores estresados abandonen
la empresa en un entorno donde las inversiones en capital humano son
significativas y, por tanto, la excesiva rotacion del personal puede reducir la
productividad y provocar altos costes de formacion y socializacion de las nuevas
incorporaciones. Este argumento capta la esencia del comportamiento reciproco,
que esta en la raiz de un buen nimero de teorias psicolégicas y sociologicas
sobre la equidad, la expropiacion o los intercambios sociales (Cohn, Fehr and
Goette, 2015). Los salarios de eficiencia serian asi una herramienta para generar
un clima de confianza en una organizacién, de manera que las normas implicitas
de reciprocidad y justicia que regulan la transaccion laboral permita a los
trabajadores soportar la demanda de energia fisica y mental extra que las
empresas demandan para pasar de buenos resultados a resultados excelentes
(Arocena et al., 2010).

Dada la dificultad para obtener indicadores objetivos y homogéneos de
siniestralidad, en este trabajo se utilizard la estabilidad laboral y el nivel de
salarios en relacion al estandar sectorial como criterios de gestidn adicional al
que se debe enfrentar cualquier gerente en un contexto de stakeholder
capitalism.
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Los directivos y su inclinacion a la innovacion e internacionalizacion

Un tercer foco de conflicto entre intereses de diferentes stakeholders radica en
las estrategias de los directivos cuya implementacion puede generar aparentes
trade-offs entre la competitividad de la empresa y el bienestar de otros
colectivos, principalmente trabajadores y la comunidad en la que se localiza.
Dos de esos trade-offs tienen que ver con la innovacién e internacionalizacion
de la empresa.

Es bien conocido que, si bien en el largo plazo ha tenido efectos positivos sobre
el empleo, el cambio tecnolégico reduce los requerimientos de empleo por
unidad de producto en el corto plazo (Lachenmaier y Rottmann, 2011; Autor,
2015). Los incrementos de productividad resultantes son esenciales para las
empresas y de ahi el énfasis creciente en la necesidad de sistematizar el cambio
tecnologico y organizativo en sus rutinas. Desde la propia Revolucion Industrial,
sin embargo, el cambio tecnoldgico siempre ha sido percibido con cierta
desconfianza por los trabajadores y, en general, por la sociedad en su conjunto.
El movimiento ludita fue el primero -o al menos el mas conocido- de los
movimientos organizados que identificaban la innovacién con desempleo y
pobreza. En 1964, el ad hoc Committee on the Triple Revolution envid un
memorandum al Presidente Lyndon Johnson donde alertaba de las
consecuencias para el empleo que la generalizacion de computadoras cada vez
mas potentes tendria. Entre los firmantes del memorandum se encontraban
Linus Pauling (dos veces premiado con el Premio Nobel), el economista Gunnar
Myrdal (mds tarde Premio Nobel también), o Gerard Piel, editor de Scientific
American. Mas recientemente y solo como un ejemplo, el 29 de septiembre de
2018, trabajadores y sindicatos de Inditex se manifestaban para pedir a los
clientes que no usasen las cajas de auto-cobro. El argumento de uno de los
sindicatos, (IG, era que “La multinacional utiliza a las clientas para que hagan
las funciones del personal con el Unico objetivo de ahorrar dinero en la
contratacion" (El Diario, 2018). El hecho es que autores como Darren Acemoglou
y Pascual Restrepo (2017), en un andlisis ya restringido al efecto de la
introduccion de robots y otras tecnologias de computacién, encuentran que
entre 1990y 2007 el empleo y los salarios en las areas metropolitanas de Estados
Unidos sufrieron un impacto negativo.

Andlogamente, de la misma forma en que la innovacién puede ser percibida
como un elemento esencial para la competitividad de las empresas pero con
posibles consecuencias indeseables en su ejecucion para una parte de los
stakeholders, la internacionalizacion de las empresas supone un objetivo
didfanamente reivindicado por todos pero con vertientes potencialmente
delicadas segin para qué grupos de interés (Strange, 2009). Exportar de un pais
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a otro individualmente o mediante la formacion de un consorcio, abrir una red
comercial en otro continente, pactar un acuerdo de cooperacién con
distribuidores extranjeros, etc. representan vias de internacionalizacion que no
suelen encontrar reparo alguno en ningin stakeholder (Lu y Beamish, 2001). Sin
embargo, cuando el proceso de internacionalizacidon consiste en la apertura de
nuevos centros de produccién de bienes o servicios, 0 movimientos corporativos
de fusion o absorcidn que replican recursos o capacidades ya existentes, los
trabajadores y sus representantes en paises desarrollados pueden mostrarse
mas reticentes porque perciben una fuente de incertidumbre para proteger sus
salarios y condiciones laborales por medios tradicionales como la negociacion
colectiva o las leyes mismas de un pais cualquiera (Marshall, 1994). En términos
estrictamente econdmicos, la internacionalizacion de las empresas dificulta la
existencia de monopolios y oligopolios que fijan precios y restringen el output.
El mercado laboral se ve influenciado como cualquier otro mercado y asi, en
sectores como el del automaovil, textil o farmacéutico, por ejemplo, las plantas
industriales no solo compiten con otras plantas de la competencia, sino también
con las plantas del mismo grupo industrial con las que deben rivalizar también
por la asignacion de recursos y nuevos proyectos (Lampon, Vazquez y Garcia,
2010).

La sociedad y sus reivindicaciones: igualdad y cambio climatico

Finalmente, podria decirse que la confianza en el funcionamiento del libre del
mercado y varias décadas de trickle-down economics no han logrado generar
outputs sociales cada vez mds demandados por la sociedad en paises
desarrollados; sociedades cuyas preferencias reveladas se manifiestan —via
resultados electorales— en regulacién que conforma las reglas de juego de las
empresas en materias tan variadas, por ejemplo, como las distintas formas de
desigualdad o la sostenibilidad ambiental de las operaciones.

Dentro de las diferentes formas de desigualdad que la sociedad exige a las
empresas ponderar en sus procesos de toma de decisiones, al lado de los
intereses de otros stakeholders, destacan las relacionadas con el género. No es
ya una cuestion exclusivamente de acceso al mercado laboral, donde quedan
retos importantes por abordar pero donde, sin duda también, se observa un gran
recorrido en los tltimos 25 afios (Jaumotte, 2003; Cipollone, Eleonora y Vallanti,
2014). Es, sobre todo, una cuestion de acceso a la promocién profesional en las
mismas condiciones que los hombres (Ezzedeen, Budworth y Baker, 2015). La
palabra clave en este ambito es el “techo de cristal”, un concepto difuso que
hace referencia tanto a las restricciones existentes tradicionalmente en
organizaciones protagonizadas por hombres, como a las propias
autolimitaciones que, fruto de una estructura social patriarcal, se imponen las
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propias mujeres para poder conciliar su vida profesional y familiar (Bertrand,
2018). No se conocen estudios donde los directivos o propietarios varones de las
empresas se muestren reacios a aceptar mujeres en puestos directivos por el
hecho de ser mujeres, pero lo cierto es que el porcentaje de ejecutivas en puestos
funcionales o en Consejos de Administracion es todavia muy bajo. En entornos
cercanos como la Comunidad de Madrid, solo el 35% de las empresas tenian al
menos una mujer en su Consejo de Administracion (Albert Lopez-Ibort, 2008). En
un estudio con una muestra de empresas a nivel espafiol, Cabanas et al. (2014)
sugiere que solo el 7,56% de las personas en primera linea de poder (desde el
Presidente hasta el Secretario General Técnico) son mujeres; este porcentaje
subiria al 15,32% si el foco de atencion se pone en el comité de direccion hasta
los miembros del equipo directivo o direccion ejecutiva. Todo esto sucede en
numerosos sectores (e.g., alimentacion, textil) donde la segregacion ocupacional
en puestos no directivos hace que el porcentaje de mujeres sobre el conjunto de
trabajadores sea extraordinariamente elevado (Blau et al., 2013).

Por otro lado, dentro de los problemas que la sociedad exige también abordar a
las empresas de manera paralela a su compromiso —por ejemplo— con
accionistas o trabajadores, se encuentra claramente el impacto ambiental de sus
actividades y, particularmente con un énfasis creciente, el efecto de sus
operaciones sobre el cambio climético (Lee y Rhee, 2005). Pese al debate sobre
el origen antropogénico del calentamiento global, el consenso cientifico ha sido
suficientemente amplio como para haber estimulado la conciencia social y la
accion de los gobiernos con el dnimo de frenar las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GEI). Sin embargo, pese a los acuerdos adoptados
internacionalmente desde la Cumbre de Rio (1992), pasando por el Protocolo de
Kioto (1997) y hasta el Acuerdo de Paris (2016), las emisiones de (02 han
continuado incrementandose afio tras afo (Rogelj et al., 2018). No resulta
sorprendente, por tanto, que se hayan redoblado los esfuerzos durante los
altimos anos en la investigacién e implantacion de iniciativas orientadas a la
descarbonizacion de la economia (Li y Altimiras-Martin, 2015), en particular la
asociada al sector eléctrico y manufacturero, cuyas plantas generan
aproximadamente la mitad de las emisiones directas de (02 (IEA, 2018).

Representando el (02 sobre el 75% del total de Gases de Efecto Invernadero, el
dilema que estas emisiones suponen para distintos grupos de presion es
evidente. Por un lado, la regulacién crecientemente exigente ha supuesto
fuertes inversiones en la adopcidn de nuevas tecnologias de producto y proceso
(Pons et al., 2014). Por otro lado, en el ambito organizativo, autores como
Weinhofer y Hoffmann (2010) o Weinhofer y Bush (2013) han comenzado a
difundir un andlisis estratégico de caracter corporativo que complementa el
énfasis en la tecnologia. Esta nueva linea no solo introduce nuevos trade-offs
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en las decisiones de inversion y desinversidn en nuevas actividades, en la
configuracién de estrategias competitivas o en el propio disefio de la estrategia
de innovacidn; también genera fuertes tensiones en dmbitos funcionales
concretos donde muchas practicas habituales desde hace décadas, pensadas
exclusivamente en términos de eficiencia, comienzan ahora a reformularse para
adaptarse a las nuevas demandas. En esta linea se sitda, por ejemplo, el “low-
carbon operations management (Bottcher y Miiller, 2015), donde la organizacidn
de la produccién y la logistica con flujos tensos comienza a ser cuestionada por
las emisiones que estds practicas generan (Sartal, Rodriguez y Vazquez, 2020).
En el mismo sentido, la filosofia y las politicas pdblicas encuadrables dentro de
lo que se conoce como “Economia Circular” buscan aumentar la eficiencia en la
utilizacién de los recursos (Comision Europea, 2015).

4.5. PROCEDIMIENTO DE CLASIFICACION

Un indicador agregado o compuesto tradicional para la empresa k se define
como la suma ponderada de m subindicadores:

m
Cl, = Z WiiVk1 (D)
=1

donde (I denota el indicador agregado para la empresa k, yi es el valor de la
empresa k en el subindicador i (i=1,...,m) y w;es el peso asignado al indicador i.

Tal y como se explicé en la seccidn 2, en las clasificaciones de empresas que
huyen de valoraciones subjetivas para sustentar su andlisis en variables y datos
“duros”, por ejemplo financieros, las ponderaciones o pesos w; se determinan a
priori de manera exdgena. A esto se le suele llamar “expertise” del clasificador.
Sin embargo, el problema radica en que distintos “expertise” pueden dar lugar
a valoraciones diferentes en los pesos, por lo que el gran reto consiste
precisamente en determinar cudles deben ser la estructura de tales
ponderaciones para generar un ranking fiable.

En muchos casos como el que aqui nos ocupa, no se dispone de la informacion
necesaria, y/o no existe un consenso sobre cudl debe ser la estructura de pesos
apropiada para ponderar los distintos subindicadores. En este informe utilizamos
por ello una metodologia basada en el enfoque denominado ‘Beneficio de la
Duda’ (Benefit-of-the-Doubt). Esta metodologia permite especificar los pesos
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de manera endbégena. A continuacién, resumimos las caracteristicas
fundamentales de este enfoque (OECD, 2008; Cherchye et al., 2006).

El objetivo final de los indicadores compuestos es comparar una empresa en
relacién con las otras empresas en el conjunto. Se trata por tanto de hacer un
ejercicio de benchmarking (o evaluacion comparativa). En este caso, la
puntuacion del indice compuesto de una empresa k no es solamente la suma
ponderada de sus propios subindicadores (como se hace en (1)), sino que mas
bien refleja la relacién de esta suma con una suma (ponderada de manera
similar) de los subindicadores de otra empresa de referencia o benchmark (y).
Es decir, podemos escribir:

performance global de la empresa k Yt Wi iVki

= = (2)

~ performance global de referencia (benchmark) ity wk_iyf

La expresion (2) introduce una interpretacién de “grado” o “nivel” que resulta
natural para la interpretacion del valor del indicador: un valor del 100% implica
un rendimiento global que es similar al de los valores de referencia, mientras
que un valor de Tk menor (mayor) que 1 revela un peor (mejor) desempefio.

El siguiente paso corresponde a la especificacién de los pesos apropiados en (2).
Aqui entra la idea principal del enfoque del “beneficio de la duda”. El problema
de ponderacion se trata para cada empresa por separado, y las ponderaciones
especificas de cada empresa otorgadas a cada sub-indicador se determinan de
manera enddgena, a partir de los propios datos observados. Asi, un buen
desempenio relativo de una empresa (es decir, en relacién con otras empresas
observadas) en una determinada dimensién o sub-indicador se considera una
evidencia de que esa empresa ha asignado una mayor prioridad o importancia
en términos comparativos a esa dimension. Por el contrario, un desempefo
relativo malo por parte de la empresa en una dimensién revelaria una baja
prioridad o importancia asignada a ese subindicador por parte de esa empresa.

Dicho de otro modo, dado que uno no conoce las ponderaciones (o prioridades)
reales de una empresa, se asume que pueden inferirse al observar sus fortalezas
y debilidades relativas. Especificamente, esta perspectiva implica que el
analista busca pesos especificos para cada empresa que hacen que su valor
de indicador compuesto sea tan alto como sea posible. En ausencia de
informacion mas verificable, esto significa que a cada empresa se le otorgue el
“beneficio de la duda” cuando se trata de asignar pesos. Formalmente, se
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plantea siguiente problema, el cual debe ser resuelto por separado para cada
una de las empresas analizadas:

Z?:ll Wk,iYk,i (3)

m
yr;l[ae)fv Y1 Wk,iVk,i

Sk = max
Wk,i

sujeto a
Yitiwkiyii <1 (nrestricciones, una por cada empresa j) (3a)
Wi =0 (m restricciones, una por cada subindicador i) (3b)

donde N denota el conjunto de empresas estudiadas.

Cuando no existe un esquema de ponderacidn a priori, el método selecciona asi
los pesos que maximizan el indicador compuesto para cada empresa bajo
investigacion. Dicho de otro modo: cualquier otro esquema de ponderacién
distinto al especificado en (3) empeoraria la posicién de la empresa evaluada
con respecto a las demds. Esta cualidad explica una parte importante del
atractivo del indicador: las empresas que muestren un desempefo relativo
deficiente no pueden argumentar que se deba a que se aplica un esquema de
ponderacion particularmente perjudicial o injusto para ella.

La restriccion (3a) en el programa (3) es una restriccion de normalizacién,
indicando que ninguna otra empresa en el conjunto tiene un indicador
compuesto resultante mayor que la unidad al aplicar los pesos dptimos para la
empresa evaluada. Al ser una restriccion de escala, el valor preciso de este limite
superior es, por supuesto, arbitrario. Sin embargo, una vez mas, (3a) destaca la
idea de la evaluacion comparativa: las ponderaciones mds favorables para una
empresa siempre se aplican a todas las (n) observaciones. De esta manera, uno
busca los valores de los subindicadores de las empresas que conducirian a una
peor, similar o mejor puntuaciéon compuesta, aplicando los pesos mas favorables
para la empresa evaluada.

Por tanto, si una empresa determinada muestra un valor inferior a la unidad,
se puede afirmar con rotundidad que esta empresa ha sido superada por
otra(s), va que revela que a pesar del hecho de que uno permite
ponderaciones especificas mas favorables para la empresa en cuestion,
existe al menos otra empresa que, utilizando el mismo esquema de
ponderacion, exhibe una mejor performance.
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Volviendo a nuestro ejemplo numérico, decimos que cuando evaluamos una
empresa k, los pesos éptimos para la empresa k (wy;) se aplican a todas las
empresas j = 1,...k,...n).

La restriccion (3b) obliga a que los pesos sean no negativos. Es decir, el indicador
es una funcién no decreciente de los sub-indicadores, y por tanto S; > 0 para
cada empresa j. Un mayor valor del indice indica, por tanto, una mejor
performance global relativa.

Ejemplo numérico

Consideremos tres empresas ficticias que presentan los valores que se recogen
en laTabla 1 en dos subindicadores, uno que mide la intensidad de la Innovacidn
y otro el de la Internacionalizacion de las empresas:

Ejemplo

A

0,195 0,132
B 0,145 0,23
C 0,08 0,124

Obsérvese que la empresa A muestra el valor mds alto en el indicador de
Innovacidn, mientras que la empresa B lo tiene en el de Internacionalizacién. La
empresa C muestra los valores mas bajos en los dos indicadores en relacién a
las otras dos.

La Tabla 2 muestra los resultados de resolver el problema (2) anterior

TABLA 2. Peso
Resultados Peso innovacion |internacionalizacién
con DESOS (Winnuv) (winter)
totalmente A 1 5,1282 0 100,00% | 0,00%
flexibles
B 1 0 4,3478 0,00% 100,00%
C 0,546 6,9801 3,5613 55,84% L4,16%

Los pesos 6ptimos para la empresa ( resultantes de resolver el programa (2) son
6,9801 vy 3,5613. Si aplicamos estos mismos pesos a los valores de los
subindicadores del resto de empresas, el maximo valor resultante es (6,9801x
0,195) + (3,5613 x 0,132) = 1,8312. En este ejemplo obtenemos también el
maximo valor tanto con los valores de la empresa A como los de la B:
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1,8312 = (6,9801x 0,195) + (3,5613 x 0,132) = (6,9801x 0,145) + (3,5613 x 0,230)

Por tanto, el score de la empresa ( viene dado por:

(69801 x0,080) +(3,5613 x0,124) 1
¢ 7 (6,9801 x 0,195) + (3,5613 x 0,132) ~ 1,8312

= 0,546

De igual manera, el score de la empresa A:

(51282 x0,195) + (0 x 0,132) 1,000 _
47 (51282 x 0,195) + (0 X 0,132) ~ 1,000

Y el score de la empresa B:

_ (0x0,145) + (4,3478 X 0,230) _ 1,000 _
B ™ (0 x0,145) + (4,3478 x 0,230) ~ 1,000

En consecuencia, en el ranking de estas tres empresas la empresa A y B
compartirian el primer puesto, mientras que la empresa C ocuparia el tercer
lugar.

Es importante enfatizar, sin embargo, que las tres empresas configuran su score
de manera bien distinta. Asi, mientras la empresa A basa todo su indicador en la
innovacion (el peso otorgado a la internacionalizacién es cero), la empresa B
representa el caso contrario (el peso de la innovacion es cero). Por el contrario,
en el score de la empresa C participan los dos subindicadores. En particular, la
importancia que tiene, o el porcentaje que supone la innovacién (share) en el
indicador global de la empresa A es el 55,84%:

Wainn Yainn (6,9801 x 0,080)
Z; = =
o (Wa,innya,inn) + (Wa,intya,int) (6'9801 X 0,185) + (3:5613 X 0:124)

= 0,5584

Por tanto, al dejar total flexibilidad en la determinacién de los pesos 6ptimos
nos podemos encontrar con que una empresa construye su score basandose en
un Gnico indicador, en concreto en aquél en el que obtiene una performance
sobresaliente, superior al resto de empresas.

En el caso que nos ocupa, la inteligencia de la empresa es por definicion un
concepto multidimensional. Por tanto, no parece razonable ‘medir' la
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inteligencia de una organizacién en base a un Unico indicador. Por ello,
restringimos la flexibilidad de los pesos, limitando la contribucion maxima
que puede representar cada dimensidn o subindicador en el indicador global
(Wong and Beasley, 1990). Estas proporciones, shares, o cuotas, se expresan
como:

WiVk,i

Zi =3m
Zi=1 WiVk,i

Este ratio indica la importancia que se le asigna al subindicador i por parte
de la empresa k. Cuanto mayor z;, mayor es la contribucion del subindicador
i al score de la empresa k.

En nuestro ejemplo numérico, con el fin de obligar a que en la construccién del
score entren en juego las dos dimensiones consideradas (innovacién e
internacionalizacion) vamos a limitar el peso maximo de estas cuotas z; para
evitar que el indicador agregado se pueda definir con la puntuacién de un
tnico subindicador. Para ello, hay que introducir un conjunto de restricciones
adicionales en el problema (3). En particular, vamos a requerir que la proporcion
de ningun subindicador sea superior al 60%:

02 <06
Diti WiYiji

Especificamente, supone afnadir una restriccion por cada subindicador,
innovacion (inn) e internacionalizacién (int).

Winn Y k,inn

0<

< <06
(Winnyk,inn) + (Wintyk,int)

0< Wint Yk,int

- (Winnyk,inn) + (Wintyk,int)

<06

La Tabla 3 muestra el efecto en los resultados de introducir estas restricciones.
Se puede observar que al obligar a repartir la cuantia del indicador entre los dos
subindicadores la empresa A ya no tiene el mismo nivel de performance que la
empresa B. Ahora la empresa A se sitia en segundo lugar en el ranking.
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TABLA 3.
Resultados
con
restricciones

Pesos optimos

Pesos 6ptimos | internacionalizacié | Cuota (%) | Cuota (%)
Score (Sk) innovacion (winnov) n(winter) (zinnov) (zinter)

o7 B A 0,875 3,0769 3,0303 60,00% 40,00%
flexibilidad B 1 3,8117 1,945 55,27% 44,73%
de los pesos

C 0,546 6,9801 3,5612 55,84% 44,16%

Finalmente, puede ocurrir que varias empresas (las mejores) obtengan un score
igual a la unidad (100%), por lo que todas ellas estarian empatadas en la primera
posicion del ranking. No obstante, es posible discriminar entre estas empresas
para poder encontrar diferencias de performance entre estos “best performers”
mediante el método de Andersen and Petersen (1993), conocido como modelo
de supereficiencia. El modelo se basa en excluir a la empresa que se analiza del
denominador de Sk en la expresion (3) y en el conjunto de las restricciones (3a).
En otras palabras, se compara la performance de la empresa k respecto a las
demas, sin incluir a la propia empresa k del conjunto de comparacidn.

Para ilustrarlo, afnadimos una cuarta empresa D a nuestro ejemplo:

Ejemplo con

A 0,195 0,132
cuatro
empresas B 0,145 0,23
C 0,08 0,124
D 0,172 0,188

Si calculamos los scores para cada una de las cuatro empresas como hemos

hecho antes, con la misma restriccion en la proporcidn de los subindicadores,
comprobamos que tanto la empresa B como la nueva empresa D obtienen la
maxima puntuacion, tal y como se muestra en la Tabla 5.

TABLA 5. Pesos dptimos

Resultados Pesos 6ptimos [internacionalizacion| Cuota (%) | Cuota (%)

con cuatro Empresas Score (Sk) innovacion (Wi, ) (Winger) () (Zinter)

empresas A 0,875 3,0769 3,0303 60,00% 40,00%
B 1 3,4146 2,1951 49,51% 50,49%
C 0,545 6,2611 4,025 50,09% 49,91%
D 1 3,4883 2,1271 60,00% 40,00%
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Cuando excluimos a la empresa objeto de evaluacion del conjunto de la
comparacién, entonces obtenemos resultados superiores a la unidad para
aquellas empresas que lideraban el ranking, tal y como se puede observar en la
tabla 6. Asi, ahora podemos concluir que la empresa B lidera la clasificacion con
1,036 puntos, seguida de la empresa D con 1,005 puntos. En tercera y cuarta
posicion figuran las empresas Ay C con 0,875 y 0,545 puntos, respectivamente.

Pesos optimos

TABLA 6. M | Pesoséptimos

e e Pesos optimos |internacionalizacio | Cuota (%) | Cuota (%)

con cuatro innovacion (w;,,) n (Wipger) (Zipnov) (Zipter)

empresas y A 0,875 3,0769 3,0303 60,00% 40,00%

supereficiencia B 1,036 2,7586 2,6087 40,00% 60,00%
C 0,545 6,2612 4,025 50,09% 49,91%
D 1,005 3,4884 2,12717 60,00% 40,00%
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